Immobilienkapitalmarkt 2013
Das Kapitalanlagegesetzbuch

Die Zukunft der Fondsbranche hat begonnen
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KING & SPALDING

King & Spalding LLP, vor 128 Jahren in Atlanta gegriindet, ist eine der fiihrenden inter-
nationalen Wirtschaftskanzleien mit mehr als 1.100 Rechtsanwilten an 17 Standorten in
den Vereinigten Staaten, in Europa, in Asien und im Nahen Osten.

Zu unseren Mandanten, die wir oft seit Jahrzehnten und auf sdmtlichen Gebieten des
Wirtschaftsrechts beraten, zdhlt die Hélfte der 100 grofiten Unternehmen der Welt
(Fortune 100).

Schwerpunkte unserer deutschen Praxis sind

e Investmentrecht/Aufsichtsrecht e Schiedsverfahren und Prozessrecht
® Immobilienrecht * Finanzierungen
e  Steuerrecht/Investmentsteuerrecht e Gesellschaftsrecht/ M&A

Das Leistungsspektrum unserer Aufsichtsrechts- und Fondspraxis umfasst insbesondere

e die aufsichts-, steuer- und gesellschaftsrechtliche Beratung bei der Griindung
von Kapitalverwaltungsgesellschaften sowie bei der Auflage und Verwaltung von
Publikums- und Spezial-Sondervermdgen sowie geschlossenen Fonds;

e die aufsichtsrechtliche, steuerrechtliche und sonstige umfassende Beratung von
Kapitalverwaltungsgesellschaften bei der Strukturierung und Optimierung ihrer in-
und ausldndischen Aktivitdten sowie bei der Entwicklung hochkomplexer deutscher
und ausldndischer Produkte und Strukturen;

® die vollumfangliche Betreuung von Immobilien- und sonstigen Investoren bei der
Durchfiihrung ihrer deutschen und weltweiten Immobilien- und Gesellschaftstrans-
aktionen und deren Finanzierung;

e die Komplettberatung von Immobiliengesellschaften, offenen und geschlossenen
Fonds, institutionellen Investoren und Assetmanagern in sdmtlichen Bereichen des
Immobilienwirtschaftsrechts einschlieBlich des Assetmanagements.

Daneben haben wir in Frankfurt am Main eine spezialisierte deutsche und internationale
Schieds- und Prozessrechtspraxis etabliert, die Teil unserer global marktfiihrenden Global
Disputes Group ist. Uns vertrauen deutsche und auslédndische Mandanten bei ihrer
Vertretung vor Schieds- und ordentlichen Gerichten. Neben grenziiberschreitenden
wirtschaftsrechtlichen Auseinandersetzungen aus verschiedenen Branchen sind wir auf
Verfahren zur Durchsetzung von Auslandsinvestorenrechten sowie die Prozess-
vertretung in unseren sonstigen Schwerpunktbereichen spezialisiert.

Bei grenziiberschreitenden Investments und internationalen Schiedsverfahren iiberzeugen
wir unsere Mandanten durch optimale Betreuung ,,aus einer Hand* unter effizienter
Zusammenarbeit mit unseren lokalen Biiros und den Experten unseres hervorragenden
internationalen Netzwerks.

King & Spalding LLP
Taunusanlage 1
60329 Frankfurt am Main
Tel. +49 (69) 257 811 000
Frankfurt@kslaw.com
www.kslaw.com
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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

vor Thnen liegt die Ausgabe 2013 unserer Publikation ,Immobilienkapitalmarkt®

Ihr erneut iiberwiltigend positiver Zuspruch auf die letztjihrige Ausgabe ver-
anlasst den Eindruck, dass sich unsere Publikation auf dem Markt etabliert

hat, und bestarkt uns in unserem Anspruch, Ihnen als den Teilnehmern des
Immobilienkapitalmarkts auch im Rahmen dieser Publikation — vor dem Hinter-
grund berufslebenslanger Tiefenerfahrung in der regulierten Fondsindustrie —
maf3geschneidert, fokussiert, praxisnah und pragmatisch zur Seite zu stehen -

eben ,anders als andere®,

Nachdem wir uns im vergangenen Heft mit der AIFM-Richtlinie als dem zweifel-
los materiell relevantesten, wenn auch zu dieser Zeit noch grof}flichig ignorierten
(und auch von jener Beraterschaft, die die Regulierung jetzt als neues Hobby -
und nun selbstverstindlich als vermeintlichen Schon-immer-Schwerpunkt ihrer
Titigkeit — entdeckt hat, noch unbeachteten) Thema befasst haben, iiberrascht
nicht, dass wir uns diesmal dem Kapitalanlagegesetzbuch zuwenden. Dieses tritt
zum Zeitpunkt des Erscheinens dieser Publikation in Kraft. Das KAGB stellt den
tiefsten Eingriff in die Immobilienfondsindustrie seit Jahrzehnten dar und wird

diese nachhaltig verdndern — wie wir meinen: positiv.

Natiirlich hat dieses Heft nicht das Ziel der Vollstindigkeit. Es soll einen Uber-
blick verschaffen und Impulse setzen. Erneut haben unsere Betrachtungen in
erster Linie den Immobilienkapitalmarkt im Blick, gelten aber entsprechend fiir

die gesamte Fondsindustrie.

Wir wiinschen Thnen eine angenehme und hilfreiche Lektiire und freuen uns auf
Ihr Feedback.

Ihr King & Spalding-Team
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Das Inkrafttreten des KAGB: Finalisierung
des Grauens oder VerheifSung?

Der neue Immobilienkapitalmarkt nimmt Gestalt an

Et voila! Es ist angerichtet: Im Ergebnis ge-
radezu leise und, was ein wenig tiberrascht,
gleichsam umgeben von einer Aura grofler
Selbstverstindlichkeit tritt das Kapitalan-
lagegesetzbuch in Kraft. Durch die vom
Gesetzgeber aus den Angeln gehobene Tiir
des deutschen Immobilienkapitalmarkts
tapst ein Wesen, das fremd anmutet und
bereits ob seiner schieren Grofle Respekt
einflof3t. Noch nicht jedem Hausbewohner
ist wirklich klar, wie er dieses Wesen begrii-
Ben soll, sind doch dessen Sozial- und ins-
besondere Ernihrungsverhalten noch nicht
hinreichend sicher bestimmt. Daran dndert
auch nichts die vorab durchgefiihrte wis-
senschaftliche Forschung - zu einer Zeit, in
welcher das Wesen noch von aufien durch
das Fenster schaute, wihrend es mit hoher
Frequenz sein Aussehen dnderte. Immerhin
lieB sich dank gewisser Ahnlichkeit bereits
zur dieser Zeit feststellen, dass es zumin-
dest in einer Linie von einem Bekannten
abstammt: dem deutschen Investmentrecht.
Die andere Abstammungslinie freilich deu-
tete auf nichts Gutes hin, hatte sie doch ih-
ren Ursprung in Briissel und war schon des-

halb suspekt.

Doch blicken wir zuriick. Nachdem das
Europdische Parlament am 11.11.2010 die
Directive on Alternative Investment Fund
Managers (AIFM-Richtlinie) verabschiedet
hatte, wurde diese am 01.07.2011 im Amts-
blatt der Européischen Union veréffentlicht
und trat am 20.07.2011 in Kraft. Wihrend es
sich bei der Richtlinie um den ersten Schritt
(Level 1) im sogenannten Lamfalussy-
Verfahren nach dem Vertrag von Lissabon
handelte, sollten diesem als sogenannte
Level-2-Mafinahmen diverse Durchfiih-
rungsvorschriften der Europdischen Union
auf der Basis von Entwiirfen der European
Securities and Markets Authority (ESMA)
ebenso wie die Entwicklung von Leitlinien
und Empfehlungen fiir eine effiziente Auf-
sicht und eine einheitliche Anwendung von
Unionsrecht sowie die verstirkte Kontrolle
durch die ESMA und, noch weiter, Bestim-
mungen zur weiteren Rolle der ESMA im
Hinblick auf Aufsicht und Kontrolle zur

wirksameren Durchsetzung des Rechts der
Europdischen Union folgen. Die Mitglieds-
staaten der Europdischen Union hatten nach
Inkrafttreten der AIFM-Richtlinie zwei Jahre
Zeit, diese in nationales Recht umzusetzen.
Vorbildlich wie stets legte das Bundesminis-
terium der Finanzen bereits nach exakt ei-
nem Jahr, nimlich am 20.07.2012, den Ver-
binden einen ersten, insbesondere von der
Immobilienfondsbranche mit Spannung er-
warteten, Diskussionsentwurf eines Geset-
zes zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie zur
Stellungnahme vor. Der Diskussionsentwurf
nahm fiir sich in Anspruch, mit dem darin
bereits als solches bezeichneten Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) ein in sich geschlos-
senes Regelwerk fiir Investmentfonds und
deren Manager zu schaffen. Hiernach diente
der Entwurf des Gesetzes nicht nur der Um-
setzung der AIFM-Richtlinie, sondern inte-
grierte ferner unter Aufhebung des Invest-
mentgesetzes dessen bisherige Regelungen
zur Umsetzung der OGAW-Richtlinie und
nahm dariiber hinaus die fir die Anwen-
dung der Europidischen Verordnung iiber
Risikokapitalfonds und der Europaischen
Verordnung iiber Europiische Fonds fiir So-
ziales Unternehmertum erforderlichen Re-
gelungen auf. Der KAGB-Entwurf enthielt
detaillierte Vorschriften zur Regulierung
von Investmentfonds, wobei im Hinblick
auf Regelungsbedarf und -gehalt danach
differenziert wurde, ob es sich um offene
oder geschlossene bzw. um Publikums- oder
Spezialfonds handelt. Ankniipfend an die
diversen Investitionsgegenstinde, sollten
unterschiedliche Regelungen fiir verschie-
dene Investmentfondsarten Anwendung
finden. Etwa sollten offene Publikumsfonds
lediglich als gemischte Sondervermégen,
sonstige Investmentvermégen oder Dach-
hedgefonds aufgelegt werden, geschlossene
Publikumsfonds hingegen etwa nur noch
einen Numerus clausus von Assetklassen
zum Investitionsgegenstand haben dirfen.
Offene Spezialfonds nach dem Investment-
gesetz sollten grundsitzlich erhalten blei-
ben, aber der Sicherstellung der Liquiditit
halber iiberwiegend in Finanzinstrumente
investieren.

Geschlossene ~ Spezialfonds

sollten iiberwiegend in
Vermogensgegenstanden,
die nicht Finanzinstru-
mente sind, anlegen.
Neben diesen Regelun-
gen, von denen manche
noch ertraglich erschei
nen mochten, enthie
der Gesetzentwurf i
fur die Immobilie
branche ein sensati
Bonbon: Offene Im
enfonds, d.h. in Immo
investierende  Sonderve
gen, sollten schlicht abgesc]
werden. Im Ergebnis hitten n
Immobilienfonds nur noch als
schlossene Fonds aufgelegt wer
diirfen, und zwar ausschlie8lich
Form einer Kommandit- oder Ak
engesellschaft mit fixem Kapital unte
Anwendung der gesellschaftsrechtliche
Vorschriften. Die Originalitit dieses Vor-
stofles wurde nur noch dadurch iiberboten,
dass selbst offene Spezialfonds, ein von
den institutionellen Anlegern tber alles
geschitztes und selbst in der Krise weitge-
hend problemfreies Produkt, nicht mehr in
Immobilien hitten investieren diirfen. Der
damalige Diskussionsentwurf missverstand
nicht nur insofern systematisch Sinn und
Zweck der europiischen Regulierung. Wih-
rend deren Ziel und Anordnung die umfas-
sende und weitestgehend einheitliche Regu-
lierung auf Anbieterseite ist, wird durch sie
nicht bezweckt, die in den einzelnen europi-
ischen Jurisdiktionen jeweils spezifischen,
einzigartigen und erfolgreichen Strukturen
und Produkte abzuschaffen, soweit diese
im Einklang mit den Grundsitzen europi-
ischen Aufsichtsrechts stehen. Soweit der
Gesetzentwurf deutsche Spezifika der Im-
mobilien-, Fonds- und Finanzkrise zu erfas-
sen versuchte, schoss er iiber das Ziel eben-
so wie tiber jede Vernunft hinaus: Die fakti-
sche Abschaffung hiesiger Erfolgsstrukturen
— bei gleichzeitiger Beibehaltung konkurrie-
render Strukturen in anderen Jurisdiktio-
nen - hitte den Standort beschadigt und die
Interessen der Investoren verletzt. Doch P
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auch in
anderen Berei-

chen sah der Entwurf strengere bzw.
weitergehende Regelungen vor, die geeignet
waren, die Wettbewerbsfihigkeit des Fonds-
standorts zu gefihrden. Hingegen waren die
Anderungen fiir die Anbieter geschlossener
Fonds wenig iiberraschend. Der Schock
ob des Gesetzentwurfes safl tief, was dazu
fithrte, dass die Immobilienfondsbranche
nach anfinglicher ohnmachtiger Starre in —
jedenfalls hinsichtlich wesentlicher Punkte
- nicht alltiglicher Einmiitigkeit reagierte.
Der monatelange Kampf der Branche, ih-
rer institutionellen Anleger und derjenigen
Rechtsberater, die tief in der Branche ver-

Was verbirgt sich hinter
der Maske? Das Kapitalan-
lagegesetzbuch gibt dem
Immobilienkapitalmarkt
ein neues Gesicht.

wurzelt sind
und  gleichsam

mit ihr leiden, zeigte letzt-

lich in wesentlichen Punkten Erfolg. Am
12.12.2012 wurde der offizielle Gesetzent-
wurf der Bundesregierung zur Umsetzung
der ATFM-Richtlinie verdffentlicht. Dieser
rettete die offenen Immobilienfonds und
korrigierte daneben elementare Fehler des
ersten Diskussionsentwurfs. Nach weiteren
Wirrungen und Bemiihungen im Gesetzge-
bungsverfahren, insbesondere im Umfeld
der Stellungnahme des Bundesrates sowie
der Beratungen des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages, hat schliellich am
16.05.2013 der Deutsche Bundestag das

Gesetz zur Umsetzung der AIFM-Richtli-
nie, dessen Kernelement das neue Kapital-
anlagegesetzbuch ist, beschlossen. Das Ge-
setz tritt nunmehr zum 22.07.2013 in Kraft.

Das KAGB setzt zunéchst mit weitgehender
Konsequenz die AIFM-Richtlinie um. Nach-
dem es der Richtlinie, die in ihrem Ergebnis
mit dem urspriinglichen Ziel kaum noch
etwas gemein hatte, immerhin gelungen
war, ihrem eigentlichen Zweck gemif die
vermeintlichen Mitverursacher der Finanz-
marktkrise — also insbesondere Hedgefonds
und Private-Equity-Fonds - tberhaupt zu
erfassen, bestand ihr Kollateralschaden un-
ter anderem darin, aus deutscher Sicht prak-
tisch auch alles andere, was der Markt zu
bieten hat, auf- und anzugreifen. Gefangen
wurden also nicht nur praktisch simtliche
geschlossenen Fonds, sondern en passant
auch die schon bis dato drastisch regulierten
Publikums- und Spezial-Sondervermdgen.
An diesem Rasenmiheransatz dndert frei-
lich auch das KAGB nichts, muss es doch
den europiischen Vorgaben geniigen. In
dem Bestreben maximaler Griindlichkeit,
welches seinen Ursprung wohl auch in ein-
zelnen Erscheinungen der Finanzmarktkrise
hatte, lief3 es sich der deutsche Gesetzgeber
allerdings nicht nehmen, auch weit abseits
der Vorgaben der Richtlinie tief materiell
in die Fondswelt einzugreifen. Das Gesetz
zwingt nicht nur jeden Initiator eines Fonds
in ein umfangreiches Erlaubnisverfahren
vor der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht sowie in die anschliefende
Beaufsichtigung durch diese. Es unterwirft
vielmehr simtliche Fonds selbst einem Kor-
sett und geht, insofern konsequent, so weit,
samtliche Produkte, Vehikel und Strukturen
zu verbieten, soweit es sie nicht ausdriick-
lich zuldsst. Mit der Implementierung des
ymateriellen Fondsbegriffs* und scharfer
Regulierung auf Produktebene tat der deut-
sche Gesetzgeber erkennbar mehr als erfor-
derlich.

Potenziert also das KAGB das vermeintliche
Grauen der européischen Regulierung? Die
richtige Antwort aus der Vogelperspektive
ist ein klares Nein. Die langfristig erfolg-
reichsten Strukturen auf dem Kapitalmarkt
waren schon in der Vergangenheit heftig re-
guliert. Sowohl die Anleger als wichtigster
Faktor in der Wertschépfungskette des Ka-
pitalmarkts als auch die Mirkte insgesamt
hatten zu efhizient regulierten Fonds und
Anbietern grofles Vertrauen. Dieses Grund-
vertrauen gestattet offenkundig eine andere
Art des Vertriebs: Wihrend im unregulier-
ten Bereich nicht selten vertrauensbil- P>
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dende Mafinahmen den wichtigsten Teil
der Vermarktung darstellten, fand der Wett-
bewerb im regulierten Bereich eher tiber die
Assetklassen und die Performance der An-
lagen statt. Entsprechendes galt fiir die Of-
tentlichkeitswahrnehmung: Das vermeintli-
che Giitesiegel der Regulierung und Beauf-
sichtigung ersparte den Anbietern jedenfalls
prima vista die Zugehorigkeit zum Kreis der
tiblich Verdachtigen. Natiirlich bestitigen
Ausnahmen die Regel. Auch in der Vergan-
genheit, also in einer Welt des Nebeneinan-
ders von regulierten und nichtregulierten
Anbietern und Produkten, waren das Schei-
tern auf dem Markt, das Scheitern mit dem
Vertrieb oder der Verlust des Vertrauens
und entsprechende Offentlichkeit auf der
einen Seite ebenso maoglich wie herausra-
gende Performance, tadelloser Ruf sowie
Vertrieb als Selbstlaufer auf der anderen Sei-
te. Allein hatten die

Riicknahmeaussetzungen und sich anschlie-
Benden Liquidationen einzelner offener Im-
mobilien-Publikumsfonds mit einhergehen-
der negativer Offentlichkeit ihren Ursprung
gewiss nicht im Umstand der Regulierung;
vielmehr waren diese Probleme der Finanz-
marktkrise, irrationaler (Neu-)Regulierung
und desastréser Kommunikation durch
den Gesetzgeber respektive federfithrende
Bundesministerien zu verdanken und in fast
keinem Fall die ,Schuld“ der betroffenen
Kapitalanlagegesellschaft. Hingegen ist bei

)

ten: die Bundesanstalt und die Verwahrstel-
le. Wie die Vergangenheit zeigt, gewihrlei-
stet weder das eine noch das andere ultima-
tiven Anlegerschutz; unterdessen wird sich
kiinftig wenigstens das Vorurteil des Markts
andern.

Bei allen Vorteilen umfassender Regulie-
rung darf freilich nicht ignoriert werden,
dass das Inkrafttreten des KAGB zu erheb-
lichen Auswirkungen im Einzelfall fithren
kann. Einerseits sollte zufrieden stimmen,

y Bei allen Vorteilen umfassender Regulierung darf nicht

ignoriert werden, dass das Inkrafttreten des KAGB zu
erheblichen Auswirkungen im Einzelfall fithren kann. €<

den krassesten Fehlentwicklungen und
Ausfillen im nichtregulierten Bereich
ein Zusammenhang zur fehlenden
Regulierung leicht erkennbar. In
einer Gesamtbetrachtung stellt
die kaum Ausnahmen zulassen-
de Regulierung mithin fiir die
Welt der Immobilienfonds
ganz gewiss eine Chance
dar. Der Markt, insbeson-
dere die Anleger, dar-
unter institutionelle
Investoren  ebenso
wie das breite Pu-
blikum,
sich so auf einen
Mindeststandard
an Qualitdt, Risi-
komanagement
und Controlling
verlassen und sich
des Umstands
gewiss sein, dass
sich ,auf
Seite” nunmehr in
samtlichen Szena-
rien zwei weitere
Beteiligte aufhal-

konnen

ihrer

© Thinkstock

dass etwa im geschlossenen Fondsbereich
der Aufwand fiir die Herstellung scheinba-
rer Mindesteinheitlichkeit und -transparenz
nunmehr weitestgehend entfallen kann. So
mag etwa die Frage gestattet sein, weshalb
weiter erhebliche Kosten fiir Prospektgut-
achten (IDW S4) aufgewandt und iber-
haupt Verkaufsprospekte in gleichem Um-
fang wie bisher produziert werden sollten.
Das offenkundige Kollidieren dieser Frage-
stellung mit lobbyistischen Interessen darf
zu keiner Tabuisierung fithren. Auch sollte
es im Interesse der Branche sein, jeglichen
allein mit der Vergangenheit erklirbaren
Unterschied, etwa ausufernde Verkaufspro-
spekte gegeniiber schlanker Dokumentati-
on, mit Blick auf den Wunsch des Gleichzie-
hens kiinftig zu unterlassen. Angesichts des
Umstands, dass auch fiir den geschlossenen
Bereich sehr wohl aufsichtsrechtskonfor-
me und zugleich haftungssichere Losun-
gen entwickelt werden konnen, wire ein
beamtenmentaler Hinweis auf langjihrige
anderweitige Ubung gewiss kontraproduk-
tiv. Dem Gewinn an Effizienz und Anse-
hen stehen allerdings erhebliche Kosten
und ein betrichtlicher Aufwand gegeniiber.
Wenngleich sich sowohl Kosten als auch P
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Aufwand mit richtiger, sich auf
langjahrige Erfahrung im regulier-
ten Bereich stiitzender, Rechtsbe-
ratung vergleichsweise gering hal-
ten lassen, werden sie doch oft eine
Groflenordnung erreichen, die durch
Kleinstanbieter nicht bewaltigt wer-
den kann. Auch bei den offenen Fonds
werden schwierige Einzelschicksale un-
vermeidbar sein: Die bislang angeborene
Abgrenzung zum grauen Kapitalmarkt und
zu nichtregulierten Produkten lief3 zu, De-
fizite im Assetmanagement und in der Per-
formance zu kaschieren. Dies wird kiinftig
nicht mehr so einfach sein, wird doch ein
Wettbewerb zwangsliufig eher iiber den
wirtschaftlichen Erfolg der Anlage, deren
aufsichts- und steuerrechtliche Effizienz
sowie langfristige Stabilitdt und Sicherheit
stattfinden. Aus alldem folgt, dass eine —
weitere — Marktbereinigung zu erwarten ist.
Diese erscheint indes mit Blick auf Sicher-
heit und Stabilitit, und zwar gleichermaflen
beim Anleger wie Anbieter, hilfreich, wenn
nicht gar unabdingbar.

Es bleibt, einen Blick auf den Status des
deutschen Immobilienkapitalmarkts zum
Zeitpunkt der Einfithrung des neuen Ge-
setzes zu werfen. Bemerkenswerterweise
lasst sich noch immer feststellen, dass eine
grofle Zahl von Fondsmanagern einem der
beiden - gleichermaflen suboptimalen — Ex-
tremansitze folgt: Wihrend einige Anbie-
ter — oftmals schon vor lingerer Zeit — den
Spezialisten fiir grofle Projekte aufgesessen
sind und seither so elementaren Fragen wie
derjenigen nachgehen, ob am Hauptge-
schaftssitz eine physische Wand die kiinftige
KVG-Welt von der bisherigen geschlosse-
nen Welt abtrennen soll, um sich sodann
von Fachleuten Compliance-Aufkleber auf
jeden Miilleimer kleben zu lassen, wartet
ein anderer Teil des Markts noch immer auf
Erlosung oder zumindest Erledigung durch
schieren Zeitablauf. Es {iberrascht nicht,
dass beide Ansitze zu unbefriedigenden Er-
gebnissen fithren: Das Aufsetzen eines — oft
Millionen Euro teuren — Compliance-Pro-
jekts hat nur dann Sinn, wenn die bisherige

Struktur aus aufsichtsrechtli-

cher Sicht erfasst und mit der vom
Gesetz erzwungenen Zielstruktur strate-
gisch und taktisch, also intellektuell, abge-
glichen ist. Diese Aufgabe ist in erster Linie
eine Rechtsaufgabe; die resultierende tech-
nische und physische Umsetzung bedarf
keiner tbernatiirlichen Krifte und sollte
ausdriicklich nicht iibertrieben werden. Die
Schaffung von Compliance-Handbiichern
fiir jeden Fachbereich eines Unternehmens
ist schlechterdings teurer Unfug; die Uber-
einstimmung mit dem Aufsichtsrecht fin-
det in erster Linie in den Produkten und
Strukturen der Fonds und der KVG statt.
Standige Praxis im Aufsichtsrecht fiihrt
zudem zu der Erkenntnis, dass die Involvie-
rung des Regulators nur Ultima Ratio sein
bzw. in solchen Fillen erfolgen sollte, in de-
nen Liicken im Gesetz oder noch fehlende
Rechtspraxis mit dem Ziel einer Gestaltung
genutzt werden kénnen, die fiir den Einzel-
fall von Vorteil ist und nicht zugleich der ge-
samten Branche schadet. Ein Blick auf den
Markt zeigt hingegen leider auch, dass Be-

rater — oft als Ergebnis eigener Unkenntnis
- die Aufsicht mit Fragen konfrontieren, die

zu negativen Antworten tiber den Einzelfall
hinaus fithren. Das Vorgehen will insofern
wohliiberlegt und sorgfiltig strukturiert
sein. Fiir diejenigen, die damit noch nicht
begonnen haben, ist es jetzt hochste Zeit. €

Mario Leifiner
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

mleissner @kslaw.com

© Thinkstock:
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Spielfeld mit unscharfen Grenzen

Der Anwendungsbereich des KAGB

Einleitung

Die zentrale Definition des KAGB ist die des
yInvestmentvermogens®. Gemifl § 1 Abs. 1
KAGB liegt ein Investmentvermdgen vor,
wenn folgende Tatbestandsmerkmale ku-
mulativ erfillt sind:

o  Esbesteht ein Organismus fiir gemein-
same Anlagen,

o dieser sammelt Gelder zum Zweck der
Anlage ein

o von einer Anzahl von Anlegern

o mit einer Anlagestrategie

o zum Nutzen der Anleger, und

« eshandelt sich bei dem Organismus
nicht um ein operativ titiges Unterneh-
men auflerhalb des Finanzsektors.

Nur solche Marktteilnehmer, die Alternati-
ve Investmentfonds (AIFs, dies sind solche
Investmentvermdgen, die keine Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren [OGAW] sind, § 1 Abs. 3 KAGB)
verwalten, werden vom KAGB reguliert.
Im Gegensatz zum Investmentgesetz, wel-
ches im Wesentlichen an formale Kriterien
ankniipfte, fithrt das KAGB (wieder) einen
materiellen Fondsbegriff ein.

Analyse der Tatbestandsmerkmale
und Wege aus der Regulierung

Im Folgenden sollen die vorgenannten Tat-
bestandsmerkmale im Einzelnen untersucht
werden. Dabei soll ein besonderes Augen-
merk darauf gelegt werden, wie Anleger
gef. die Anwendbarkeit des KAGB - und
damit einen erheblichen administrativen
Mehraufwand - vermeiden kénnen. Es wird
jedoch auch gezeigt werden (am Beispiel
von Versicherungen als Anleger), dass es fiir

Marktteilnehmer zum Teil vorteilhaft bzw.
sogar zwingend geboten ist, dem Anwen-
dungsbereich des Gesetzes zu unterfallen.

o Begriff

Der Begrift des ,Organismus fiir gemeinsa-
me Anlagen® ist der OGAW-Richtlinie ent-
nommen. Er bietet seinem Wortlaut nach
kaum Anhaltspunkte, um den Begriff des
AlFs einzugrenzen. Gemifs dem Diskussi-
onspapier der ESMA vom 23.02.2012 hin-
sichtlich ,Key Concepts of the Alternative
Investment Fund Managers Directive and
Types of AIFM“ (,Diskussionspapier®),
dort Ziffer 28, soll ein entscheidender Punkt
sein, ob das Vehikel durch Handel mit den
gehaltenen Vermogensgegenstinden seinen
Anlegern Ertrag generiert (dann ein AIF)
oder ob es auf eigene Rechnung handelt
und durch professionelle Verwaltung der
gehaltenen Vermogensgegenstinde einen
Mehrwert schafft. Diese Auslegungs-,hilfe”
muss man als ausgesprochen misslungen
betrachten. Dies deshalb, weil die Frage der
Geschiftsstrategie (langfristiges Halten und
Verwalten von Assets versus Handeltreiben
mit Vermdgensgegenstinden) vermischt
wird mit dem weiteren Tatbestandsmerkmal
(siehe unten), ob zum Nutzen der Anleger
gehandelt wird oder auf eigene Rechnung,
wobei bei Letzterem der Anlegernutzen
lediglich ein Reflex ist. Beides hat nur sehr
bedingt miteinander zu tun.

Dem Tatbestandsmerkmal wird man jedoch
entnehmen koénnen, dass Konstruktionen,
bei denen ein unmittelbarer Zugriff des An-
legers auf die Vermogensgegenstinde mog-
lich ist, nicht als AIFs zu betrachten sind.
Sogenannte Managed Accounts fallen daher
nicht in den Anwendungsbereich des KAGB.

’y Es ergeben sich gleichzeitig Chancen und Risiken

fiir Initiatoren, die eine Anwendung
der Vorschriften des KAGB vermeiden wollen. € ¢

« Einsammeln von Kapital

Das Tatbestandsmerkmal schliefft jeden-
falls solche Sachverhalte aus, bei denen die
Initiative vollumfinglich von den Anlegern
ausgeht. Sofern sich zwei oder mehr Perso-
nen zusammentun und selbst initiativ fiir
eine gemeinsame Anlage entscheiden, stellt
das ggf. geschaffene kollektive Anlagevehi-
kel keinen AIF dar. Damit sind z.B. solche
Joint Ventures, die nicht auf die Kapitalein-
sammlung von Dritten ausgerichtet sind,
vom Anwendungsbereich des KAGB ausge-
schlossen. Dies steht grundsitzlich im Ein-
klang mit Erwigungsgrund Nr. 8 (am Ende)
der ATFM-Richtlinie, wonach Joint Ventures
offenbar vollumfinglich vom Anwendungs-
bereich der Richtlinie ausgeschlossen sein
sollen. Offensichtlich liegt in diesem Tatbe-
standsmerkmal einiges Potential, den An-
wendungsbereich des KAGB zu vermeiden.
Vor Umgehungsversuchen ist jedoch — nicht
zuletzt aufgrund der méglichen strafrecht-
lichen Konsequenzen - nachdriicklich zu
warnen. Zwar mag im Nachgang zu einem
einzelnen Investment nicht mehr detailliert
nachvollziehbar sein, von welcher Seite die
Initiative zu der Anlage ausgegangen ist, und
somit im Einzelfall fiir eine Nichtanwend-
barkeit des KAGB erfolgreich argumentiert
werden konnen. Wird jedoch fiir wieder-
kehrende Investments eine entsprechende
Infrastruktur implementiert, so diirfte es
nicht mehr plausibel sein zu argumentieren,
dass vollstindig ohne Vertriebsanstrengun-
gen simtliche Anleger aus eigenem Antrieb
dem Initiator eine Investition vorgeschlagen
hitten.

+ Anzahlvon Anlegern

§ 1 Abs. 1 Satz 3 KAGB regelt ausdriicklich,
dass dieses Tatbestandsmerkmal auch dann
gegeben ist, wenn die Anlagebedingungen,
die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag
des Organismus fiir gemeinsame Anlagen
die Anzahl moglicher Anleger nicht auf ei-
nen Anleger beschrinken. Sofern tatsich-
lich lediglich ein Anleger vorhanden ist und
auch keine weiteren hinzukommen sollen,
besteht somit faktisch ein Wahlrecht hin-
sichtlich der Anwendbarkeit des KAGB. P
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Teilweise klar erkennbar, teilweise Grauzonen:
Was alles zum ,,Spielfeld“ des KAGB gehdrt,

ist aufgrund der Unbestimmtheit einiger Tat-
bestandsmerkmale Auslegungssache.

Gegebenenfalls ist es aufgrund dieses Tat-
bestandsmerkmals auch moglich, Family-
Offices bis zu einem gewissen Grad vom
Anwendungsbereich des KAGB auszuneh-
men. Gemafl Erwiagungsgrund 7 der AIFM-
Richtlinie sollen Family-Offices grundsitz-
lich nicht als AIFs betrachtet werden. Der
Entwurf des KAGB erwihnt jedoch Family-
Offices an keiner Stelle. Man wird argumen-
tieren konnen, dass aufgrund der inneren
Verbundenheit einer Familie und der darauf
beruhenden — anzunehmenden - Interessen-
gleichheit im Falle eines Family-Offices trotz
einer faktischen Personenmehrheit nicht
von einer Mehrzahl von Anlegern im Sinne
des KAGB auszugehen ist. Fiir Multi-Family-
Offices diirfte eine solche einschrinkende
Auslegung dagegen nicht maéglich sein.

+ Bestehen einer Anlagestrategie

Auch die Auslegung dieses Tatbestands-
merkmals bereitet Schwierigkeiten. Letzt-
lich wird jedes Vehikel fiir gemeinsame An-
lagen seine Investitionen auf der Basis eines
wie auch immer gearteten Plans titigen, der
als Anlagestrategie bezeichnet werden kann.
Das Diskussionspapier legt diverse Kriteri-
en fest, nach denen sich das Vorliegen einer

Anlagestrategie bestimmen ldsst. Letztlich
soll es darauf ankommen, dass die Anlage-
strategie bereits im Zeitpunkt der Investiti-
onsentscheidung der einzelnen Anleger in
den Grundziigen festgelegt ist und ihnen
zumindest offengelegt wurde.

Erfolgt dies nicht - sogenannter Blind
Pool -, soll das KAGB offenbar nicht an-
wendbar sein. Die Schwierigkeiten einer
entsprechenden Vermeidungsstrategie wer-
den im faktischen Bereich liegen: Um Anle-
ger von einer derartigen Anlage zu iiberzeu-
gen, muss ein sehr weitreichendes Vertrau-
en dieser Anleger in den Initiator bestehen.
Rechtspolitisch kann man sich in diesem
Zusammenhang jedoch durchaus fragen, ob
es tatsdchlich sinnvoll ist, Anlegern in dieser
Fallkonstellation den Schutz der Regulie-
rung zu versagen.

o Anlage zum Nutzen der Anleger

Die Abgrenzungskraft dieses Tatbestands-
merkmals ist zweifelhaft. Grundsitzlich
wirkt sich jede erfolgreiche Titigkeit eines
Anlagevehikels positiv zugunsten seiner An-
leger aus, sei es aufgrund der Ausschiittung
der erzielten Gewinne oder im Falle der

Thesaurierung durch den Wertzuwachs der
Anteile an dem Vehikel. Als anerkannt darf
mittlerweile wohl gelten, dass es nicht ent-
scheidend fiir die Einordnung des Anlage-
vehikels als AIF ist, welche der vorgenann-
ten Alternativen hinsichtlich der Gewinn-
verwendung gewahlt wird.

Daher bleibt nur, die Erfiillung des Tatbe-
standsmerkmals fiir den Fall zu verneinen,
dass die Anleger gar nicht oder jedenfalls
nicht in vollem Umfang — weder mittelbar
noch unmittelbar - am wirtschaftlichen
Erfolg des Anlagevehikels beteiligt sind.
Dies kann im Fall einer Strukturierung der
Anlegerbeteiligung als Genussrecht oder
Namensschuldverschreibung gegeben sein,
aufgrund derer dem Anleger ,lediglich” eine
feste Verzinsung unabhingig von der Wert-
entwicklung der Vermogensgegenstinde
des Anlagevehikels zusteht.

o Kein operativ titiges Unternehmen au-
Berhalb des Finanzsektors

Dieses Tatbestandsmerkmal war im ur-

spriinglichen Entwurf des KAGB vom

20.07.2012 nicht enthalten, sondern wurde

erst in die Folgefassung vom 30.10.2012 P
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aufgenommen. Seine Aufnahme macht
die Probleme bei der Konkretisierung der
Tatbestandsmerkmale des Investmentver-
mogens mehr als deutlich. Offenbar wurde
befiirchtet, dass gewchnliche werbend titi-
ge Unternehmen als Investmentvermogen
anzusehen sein kénnten. Ob mit der Einfi-
gung dieses Tatbestandmerkmals tatsdch-
lich mehr Klarheit geschaffen wird, bleibt
abzuwarten. Auch dieses Tatbestandsmerk-
mal enthalt unbestimmte Rechtsbegriffe, bei
deren Konkretisierung es zu Zweifelsfragen
und Abgrenzungsschwierigkeiten kommen
diirfte.

Konsequenzen der Nichteinhaltung
der Vorschriften des KAGB/Auslegung
des Begriffs des Investmentvermogens
nach verfassungsrechtlichen
Grundsatzen

Bei der Umsetzung von Strategien zur Ver-
meidung der Anwendung des KAGB ist
Vorsicht geboten. Ist ein Initiator der irrigen
Auffassung, dass die Vorschriften des KAGB
auf seine Investitionsvehikel keine Anwen-
dung finden, und setzt die Vorgaben des
KAGB dementsprechend nicht um, betreibt
er das Geschift einer Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ohne entsprechende Erlaubnis,
was den Straftatbestand des § 339 Abs. 1
Nr. 1 KAGB erfiillt und mit Freiheitsstrafe
bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe be-
straft werden kann.

Die Strafbewehrtheit einer derartigen Ta-
tigkeit hat im Ubrigen eine Riickwirkung
auf die Auslegung der Tatbestandsmerkma-
le des ,Investmentvermdgens“: Nach Ar-
tikel 103 Abs. 2 GG muss das unter Strafe
gestellte Verhalten prizise bestimmt sein,
um dem Normadressaten ein gesetzeskon-
formes Handeln iiberhaupt méglich zu
machen. Kapitalverwaltungsgesellschaften
sind nach § 17 Abs. 1 KAGB Unternehmen,
deren Geschiftsbetrieb darauf gerichtet ist,
inlindische Investmentvermodgen, EU-In-
vestmentvermogen oder auslindische AIFs
zu verwalten. Der Begrift des ,Investment-
vermogens” ist folglich fiir die Frage der

Strafbarkeit nach § 339 Abs. 1 Nr. 1 KAGB
unmittelbar relevant. Daher ist aufgrund
Verfassungsrechts eine einschrinkende Aus-
legung der weitgefassten Tatbestandsmerk-
male des Begriffs des Investmentvermégens
zwingend geboten.

Konzernklausel, § 2 Abs. 3 KAGB

Gemif} § 2 Abs. 3 KAGB kommen die Re-
gelungen des Kapitalanlagegesetzbuchs in
Ginze nicht zur Anwendung, wenn und so-
weit AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften
solche AIFs verwalten, die allein solche
Anleger haben, die dem Konzernverbund
der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ent-
stammen. Die Vorschrift setzt Art. 3 Abs. 1
der ATFM-Richtlinie um und folgt scheinbar
der Logik, dass kein Anlegerschutz erforder-
lich sei und den Beteiligten der administrati-
ve Aufwand der Einhaltung der Vorschriften
des KAGB erspart werden konne, wenn der
Investor und die das Kapital verwalten-
de Einheit aus ein- und demselben Lager
stammten. Die Vorschrift schafft jedoch
insbesondere fir Versicherungen Proble-
me. Diese lassen ,ihre“ Spezialfonds oftmals
ohne Dirittbeteiligung von konzerneigenen
Kapitalverwaltungsgesellschaften
gen. Im Zusammenhang mit der Frage der
Sicherungsverméogensfihigkeit stellt § 54
VAG i.V.m. der Anlageverordnung (vgl. § 54
Abs. 3 VAG) oftmals darauf ab, dass die ka-
pitalverwaltenden Einheiten einer offentli-
chen Aufsicht unterliegen, so z.B. § 2 Abs. 1

mana-

Nr. 14c) AnlV hinsichtlich indirekter Immo-
bilieninvestments. Es steht zu befiirchten,
dass aufgrund von § 2 Abs. 3 KAGB derar-
tige eigenverwaltete Vehikel kinftig nicht
mehr der Aufsicht und Produktregulierung
unterliegen und Versicherungen daher nicht
mehr in derartige Vehikel - die sich jahr-
zehntelang bewihrt haben - investieren
kénnen.

Fazit

Die Frage, welche Anlagevehikel ein Invest-
mentvermdgen darstellen, ist aufgrund der
Unbestimmtheit der Tatbestandsmerkmale
des Begriffs nicht leicht zu beantworten.
Daraus ergeben sich gleichzeitig Chancen
und Risiken fiir Initiatoren, die eine Anwen-
dung der Vorschriften des KAGB vermeiden
wollen. Chancen, weil die Unbestimmtheit
der Tatbestandsmerkmale Spielrdume fiir
Vermeidungsstrategien eroffnet. Risiken,
weil im Falle eines Scheiterns der entspre-
chenden Strategie eine Strafbarkeit der
beteiligten Personen im Raum steht. Es ist
Marktteilnehmern daher dringend anzu-
raten, im Rahmen der Umsetzung solcher
Strategien kompetente juristische Beratung
in Anspruch zu nehmen und eine erfolg-
reiche Implementierung sicherzustellen.
In umgekehrter Hinsicht besteht bereits
unmittelbar nach Inkrafttreten des KAGB
schon wieder dringender Handlungsbedarf
des Gesetzgebers. Es muss sichergestellt
werden, dass Versicherungen die Investiti-
on in Spezialfonds kiinftig nicht unmdéglich
gemacht wird. § 2 Abs. 3 KAGB ist entspre-
chend zu dndern. <

Dr. Sven Wortberg
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

swortberg@kslaw.com
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Vielfalt mit klaren Trennlinien

Formen von Immobilien-Investmentfonds nach dem KAGB

\\
-
—
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Das KAGB stellt der Immobilien-Invest-
mentfonds-Branche verschiedene Rechts-
formen fiir Inmobilien-AIFs zur Verfiigung.
Die wesentlichen Trennlinien verlaufen
dabei zwischen offenen und geschlossenen
AlFs sowie zwischen Publikums-AIFs und
Spezial-ATFs.

Ein AIF ist ein offener AIF, wenn die Anle-
ger oder Aktiondre mindestens einmal pro
Jahr das Recht zur Riickgabe gegen Auszah-
lung ihrer Anteile oder Aktien aus dem AIF
haben; Mindesthaltefristen und die Mog-
lichkeit der Aussetzung oder Beschrinkung
der Riicknahme der Anteile oder Aktien

werden hierbei nicht beriicksichtigt. Alle
AIFs, die nach diesen Grundsatzen nicht of-
fen sind, sind geschlossene AIFs.

Ein Spezial-AIF ist ein AIF, in den nur pro-
fessionelle Anleger (d.h. Anleger, die iiber
ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfiigen, um ihre Anlageent-
scheidungen selbst treffen und die damit
verbundenen Risiken angemessen beurtei-
len zu kénnen) und semiprofessionelle An-
leger investieren diirfen. Semiprofessionelle
Anleger sind Anleger, die (a) mindestens 10
Millionen Euro Investmentvermogen inve-
stieren oder (b) mindestens eine Investi-

Geschlossen oder offen?

Bei der Differenzierung von
AlFs ist dies ein wesentliches
Kriterium.

tionssumme von 200.000 Euro (aber weni-
ger als 10 Millionen Euro) anlegen und die
erkliren, dass sie sich tiber die Risiken der
Investition bewusst sind, wobei die KVG
oder ihre Vertriebsgesellschaft den Sachver-
stand, die Erfahrung und die Kenntnisse des
Anlegers zu bewerten hat. Mogliche Kriteri-
en sind dabei die von diesem Anleger in der
Vergangenheit getitigten Geschifte, sein
(materielles) Gesamtvermdgen und seine
berufliche Titigkeit. SchliefSlich sind auch
bestimmte Mitarbeiter und Geschiftsleiter
von bestimmten AIF-Verwaltungsgesell-
schaften und Investmentgesellschaften se-
miprofessionelle Anleger, soweit sie in P>
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yihre“ Gesellschaft bzw. Fonds investieren.
Alle anderen AIFs sind Publikums-AIFs.

Geschlossene Rechtsformen

An geschlossenen AIFs stehen die Invest-
mentkommanditgesellschaft (InvKG) sowie
die Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital (InvAG mfK) zur Verfiigung.

Die InvAG mfK ist im Kern eine ,norma-
le“ Aktiengesellschaft, auf die (mit einigen
Ausnahmen) die Vorschriften des Aktien-
gesetzes anwendbar sind. Das Aktienrecht
ist fir seine Formstrenge bekannt, und
insbesondere die rigiden Kapitalaufbrin-
gungs- und Kapitalerhaltungsvorschriften
lassen die Rechtsform der InvAG mfK recht
schwerfillig erscheinen. Auch eine Riickga-
be der Anteile/Herabsetzung des Kapitals
ist sehr aufwendig. Die InvAG mfK wird da-
her in der Praxis wohl nur fiir geschlossene
Publikums-AIFs und auch dort sicher nur
im Ausnahmefall in Betracht kommen, ins-
besondere dann, wenn die Anteile am AIF
borsenfihig sein sollen.

Die flexiblere der beiden fiir geschlossene
AlFs zur Verfigung stehenden Rechtsfor-
men ist ohne Zweifel die (geschlossene)
InvKG. Die InvKG ist eine Kommanditge-
sellschaft nach dem Handelsgesetzbuch. Fiir
ihre innere Verfassung gilt das HGB, stel-
lenweise modifiziert durch das KAGB. Die
Anleger sind an der InvKG direkt als Kom-
manditisten beteiligt; bei einer Publikums-
InvKG kann die Beteiligung auch mittelbar
tiber einen Treuhandkommanditisten erfol-
gen.

Offene Rechtsformen

Nach dem ersten Entwurf des KAGB waren
zunichst gar keine offenen Immobilien-
ATFs vorgesehen. Insbesondere sollten auch
die bisher durch Investmentgesetz regulier-
ten Immobilien-Sondervermogen zukiinftig
nicht mehr zulissig sein. Begriindet wurde
dies unter anderem mit dem Argument,
dass illiquide Vermogenswerte wie Immobi-

lien fiir einen offenen Fonds nicht geeignet
seien. Diese geplante Abschaffung des Pro-
dukts offenes Immobilien-Sondervermégen
ist in der Branche auf viel Unverstindnis
gestoflen und wurde im nachfolgenden Ge-
setzgebungsverfahren revidiert.

Offene Immobilien-AIFs sind damit nun
auch nach KAGB zulissig, augenscheinlich
jedoch nur als Immobilien-Sondervermo-
gen, und zwar sowohl als Publikums-Son-
dervermogen als auch als Spezial-Sonder-
vermogen.

Die Regelungen fiir die Immobilien-Son-
dervermogen nach dem KAGB entsprechen
im Groflen und Ganzen den Regelungen des
Investmentgesetzes in seiner letzten Fas-
sung.

Bewertung und Vergleich der

verschiedenen Rechtsformen

Publikums-AIFs konnen als Sondervermo-
gen (offen) oder als InvKG oder InvAG mfK
(beide geschlossen) aufgelegt werden. Man-
gels Borsenfihigkeit der Kommanditanteile
(bzw. der Rechte gegeniiber dem Treuhand-
kommanditisten) wird die Wahl bei der

Auflage eines Publikums-AIFs regelmifiig
zwischen der Rechtsform des Sonderver-
mogens und der InvAG mfK zu treffen sein.
Da die Verkehrsfihigkeit der Anteile eines
Sondervermégens nach den Regelungen des
KAGB im Vergleich zum Investmentgesetz
schon stark herabgesetzt ist, wird die Mdg-
lichkeit einer Verduflerung der Anteile iiber
die Borse méglicherweise in der Zukunft ei-
ne verstirkte Bedeutung erlangen.

Bei Spezial-AIFs wird die Anzahl der ATFs in
der Rechtsform der InvAG mfK sicher sehr
iiberschaubar bleiben. Diese Rechtsform ist
im Vergleich zur InvKG wesentlich unfle-
xibler und hat gegeniiber dieser im Spezial-
fondsbereich keine erkennbaren Vorteile.

Bei einem Vergleich des Spezial-Sonderver-
mogens mit der geschlossenen InvKG hat
die InvKG zunichst Vorteile, insbesondere
im Hinblick auf die Finanzierung. Wahrend
fir die Spezial-Sondervermdgen weiter eine
Finanzierungs- und Belastungsgrenze von
50% gilt, unterliegt die InvKG keiner star-
ren Finanzierungsgrenze, so dass, soweit die
BaFin nicht im Einzelfall eine Beschrinkung
des Leverages verfiigt, Spezial-AIFs mit ei-
nem Leverage von mehr als 50% moglich
sind.

Die InvKG ist zudem rechtsfihig und kann
Trager von Rechten und Pflichten sein. Die
Vermogenswerte des AIFs kénnen daher im
Fall der InvKG von der InvKG selbst erwor-
ben werden. Die InvKG kann auch selbst
die zur Finanzierung notwendigen Darle-
hen aufnehmen. Bei Sondervermdgen ist
das weiter durch die KVG durchzufiihren,
die damit auch den Vertragspartnern aus
den entsprechenden Vertrigen haftet. Die
Rechtsform bietet somit sowohl der KVG
(keine eigene Haftung) als auch den Anle-
gern (z.B. flexiblere Finanzierung) gegen-
tiber dem Sondervermdgen Vorteile.

Anteile an einem Sondervermégen sind
dafiir allerdings liquider als Kommanditan-
teile an der geschlossenen InvKG, was fiir
manche Anlegergruppen, insbesondere P
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Versicherungen, aufgrund der Regelungen
des § 54 Versicherungsaufsichtsgesetz mog-
licherweise ein wichtiges Argument sein
wird.

Hinzu kommt eine unterschiedliche steu-
erliche Behandlung von Anteilen an einem
Sondervermégen und Kommanditanteilen
an einer InvKG. Trotz leichter Vorteile ei-
ner InvKG im Hinblick auf die praktische
Handhabbarkeit dieser Rechtsform steht zu
erwarten, dass bestimmte Anlegergruppen
aus regulatorischen und/oder steuerlichen
Griinden weiter eine Anlage in Anteilen an
Sondervermégen bevorzugen werden.

Gemischte Immobilienfonds in der
Rechtsform der offenen Spezial-InvKG
Offene inlindische Investmentvermdgen,
die das bei ihnen angelegte Geld in Immo-
bilien anlegen, diirfen nur als Sondervermé-
gen aufgelegt werden, § 91 Abs. 3 KAGB.
Die Definition von Immobilien hat sich im
Vergleich zur Definition des Investment-
gesetzes nicht verandert und umfasst nach
wie vor ,Grundstiicke, grundstiicksgleiche
Rechte und vergleichbare Rechte nach dem
Recht anderer Staaten®

Ein Immobilien-AIF in der Rechtsform ei-
ner offenen Spezial-InvKG erscheint damit
nicht méglich. Dabei wiirde diese Rechts-
form jedenfalls einen grofen Teil der Vor-
teile der offenen und der geschlossenen
Rechtsformen in sich vereinen. Als InvKG
hitte ein solcher Spezial-AIF Rechtsfihig-
keit und unterldge nicht den Bestimmungen
iber die Finanzierungsgrenzen fiir Sonder-
vermdgen, sondern den ungleich flexibleren
allgemeinen Bestimmungen fiir Spezial-
ATFs. Gleichwohl wire ein solcher AIF je-
doch ein offener Fonds und als solcher fiir
viele Anlegergruppen in regulatorischer
Hinsicht besser geeignet als die geschlosse-
ne InvKG.

Obwohl dies moglicherweise nicht die In-
tention des Gesetzgebers war, erscheint ein
solcher AIF jedoch nach dem Wortlaut des

Gesetzes moglich, wenn die Anlagebedin-
gungen des AIFs entsprechend gefasst wer-
den.

Unzulissig sind gemif} § 91 Abs. 3 KAGB
offene InvKGs, die das angelegte Geld in
Immobilien anlegen. Fraglich ist, ob damit
ynur in Immobilien” oder ,auch in Immobi-
lien® anlegen gemeint ist.

Die besseren Argumente sprechen dabei
fiir Ersteres. Anders als fiir Publikums-AIFs
gibt es fiir Spezial-AIFs keinen Numerus
clausus von Arten (fiir Publikums-AIFs
in § 214 KAGB geregelt) und zulissigen
Hinsichtlich Letz-
terem bestimmt das Gesetz lediglich, dass
der Verkehrswert der Anlagegegenstinde
ermittelbar sein muss und dass diese nach

Anlagegegenstinden.

dem Grundsatz der Risikomischung und im
Einklang mit den Liquidititsanforderungen
des AIFs im Bestand zu halten sind. Letzte-
res wird man dabei dem hier diskutierten
»gemischten Immobilienfonds” nicht per se
absprechen konnen, erklart doch das Gesetz
auch (offene) Immobilien-Sonderverms-
gen prinzipiell fiir zuldssig.

Da ein solcher AIF wegen der Regelung
des § 214 KAGB auch nur als Spezial-AIF
moglich wire, ist auch aus Anlegerschutz-
griinden keine einschrinkende Gesetzes-
auslegung angezeigt. Schliefllich wiirde eine
einschrinkende Auslegung dazu fiihren,
dass allgemeine offene AIFs, auch Spezial-
AlFs, tiberhaupt keine Immobilien erwer-
ben diirften, auch nicht im geringen Umfang
zur Beimischung. Eine solche Intention
des Gesetzgebers lasst sich weder aus dem
Wortlaut des Gesetzes noch aus der Geset-
zesbegriindung ableiten.

Vor diesem Hintergrund erscheint daher ein
AIF in der Rechtsform der offenen Spezial-
InvKG moglich, der nach seinen Anlage-
bedingungen neben Immobilien auch in
weitere Vermogensgegenstinde investiert.
Zu denken wire dabei z.B. an Darlehensfor-
derungen aus Immobilienfinanzierungen,
Genussrechte an Immobiliengesellschaften

N/

und insbesondere an Immobilien, die iiber
steuerlich optimierte Treuhandstrukturen,
z.B. Jersey-Funds oder australische MIT-
Strukturen, gehalten werden. Solche Treu-
handstrukturen gelten nicht als Immobilien
und hiufig auch nicht als Immobiliengesell-
schaften und waren daher nach bisheriger
Rechtslage als Anlagegegenstinde fiir Im-
mobilien-Sondervermégen unzulissig.

Ein solcher AIF, der offen und als InvKG
selbst rechtsfihig ist, dabei keinen starren
Finanzierungsgrenzen unterliegt und in alle
Arten von immobilienbezogenen Vermo-
gensgegenstinden investieren darf, kénnte
fiir viele Anleger interessant sein. <

Dr. Andreas Bohme
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

aboehme@kslaw.com
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Alle wichtigen Umstellungen jetzt
in Angrift nehmen

Vertragswerke offener Inmobilien-Sondervermégen — welche Ubergangsregelungen

gilt es zu beachten?

Spitestens mit Inkrafttreten des KAGB sind
die Vorbereitungen zu treffen, die sich im
Hinblick auf die erforderliche Umstellung
der Anlagebedingungen (bisher Allgemeine
und Besondere Vertragsbedingungen) des
AlFs ergeben. Im Folgenden werden die for-
mellen Schritte beschrieben, die es im Zu-
sammenhang mit der Implementierung der
neuen gesetzlichen Vorschriften fiir offene
Immobilien-Sondervermdégen zu beachten
gilt.

Aligemeine Ubergangsvorschriften

fiir AIF-KVGs

Als allgemein giiltige Ubergangsregelung
statuiert § 343 Abs. 1 KAGB, dass alle
AIF-KVGs, die bereits vor dem 22.07.2013
tatig waren, eine Erlaubnis zum Geschifts-
betrieb vor Ablauf des 21.07.2014 zu be-
antragen haben. Unter ,Klein-AIF-KVGs“
sind solche KVGs zu verstehen, deren AIFs
bestimmte Schwellen hinsichtlich des
Wertes ihrer Vermégensgegenstinde nicht

iiberschreiten und fiir die insoweit das
KAGB nur eingeschrinkt zur Anwendung
kommt.

Soweit eine AIF-KVG bereits iiber eine
Zulassung nach dem InvG verfiigt, miis-
sen die in diesem Verfahren vorgelegten
Angaben und Unterlagen im Rahmen
des KAGB-Erlaubnisantrags nicht erneut
vorgelegt werden, soweit sie noch aktuell

sind. | 2
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Eine AIF-KVG, die nach dem 21.07.2013
neue AlFs auflegen mochte, darf dies auch
ohne KAGB-Erlaubnis tun und den AIF ver-
treiben bis lingstens zum 21.01.2015, wenn
die AIF- KVG und der AIF die Vorschriften
des KAGB erfiillen, d.h. die Vorgaben des
KAGB eingehalten sind und stets der Bezug
zum (eingereichten oder beabsichtigten)
Antrag auf Erlaubnis beachtet wird. Der Be-
griff der Fondsauflage ist definiert insoweit,
dass mindestens ein Anleger durch den un-
bedingten und unbefristeten Abschluss des
auf die Ausgabe eines Anteils oder einer Ak-
tie gerichteten schuldrechtlichen Verpflich-
tungsgeschifts einen Anteil oder eine Aktie
gezeichnet hat.

Die Bezugnahme auf den Status des Erlaub-
nisverfahrens erfolgt konkret in der Weise,
dass im Zeitraum zwischen dem 22.07.2013
und dem 21.07.2014 entweder der Geneh-
migungsantrag fiir die Anlagebedingungen
des AIFs (bei Spezial-AIFs die Vertriebsan-
zeige) zusammen mit dem Erlaubnisantrag
eingereicht oder der Genehmigungsantrag
fir die Anlagebedingungen des AIFs einge-
reicht wird unter Hinweis auf den bereits
eingereichten, noch unbeschiedenen Er-
laubnisantrag oder aber der Genehmigungs-
antrag fur die Anlagebedingungen des AIFs
eingereicht wird zusammen mit der ver-
bindlichen Erklirung gegeniiber der BaFin,
dass der Erlaubnisantrag fristgemaf3 bis zum
21.07.2014 gestellt wird.

Im Zeitraum zwischen dem 22.07.2014 und
dem 21.01.2015 erfolgt die Bezugnahme auf
den Verfahrensstatus, indem der Genehmi-
gungsantrag fiir die Anlagebedingungen des
ATFs eingereicht wird unter Hinweis auf den
bereits gestellten, aber noch unbeschiede-
nen Erlaubnisantrag.

Zu beachten ist bei Neuauflage eines AIFs
vor Erlaubniserteilung, dass bei Publikums-
AlFs im Verkaufsprospekt sowie in den we-
sentlichen Anlegerinformationen und bei
Spezial-AIFs in den Sonstigen Informatio-
nen die fehlende Erlaubnis und die Rechts-
folgen der unterlassenen Antragstellung

oder Erlaubnisversagung — nimlich Ab-
wicklung des AIFs oder aber Ubertragung
des AIFs auf eine andere KVG, die iiber eine
KAGB-Erlaubnis verfiigt — drucktechnisch
herausgestellt werden und dass an hervorge-
hobener Stelle auf sie hingewiesen wird.

Ubergangsvorschriften fiir offene

AlFs verwaltende, bereits nach InvG
regulierte KVGs

Eine bereits nach dem InvG regulierte KVG
hat sich mit den Ubergangsregelungen aus-
einanderzusetzen, die sich mit den Anlage-
bedingungen der zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens des KAGB bereits bestehenden offe-
nen AIFs beschiftigen sowie mit der Frage,
ab wann das KAGB auf diese sowie die KVG
selbst anzuwenden ist.

Im Hinblick auf die Anlagebedingungen ist
zu unterscheiden zwischen den fiir offene
Publikums-AIFs und den fiir offene Spezial-
AlTFs geltenden Ubergangsvorschriften.

 Ubergangsvorschriften fiir offene
Publikums-AIFs

Die Anlagebedingungen von bereits nach
InvG aufgelegten offenen Publikums-AIFs
sind an die Vorschriften des KAGB so an-
zupassen, dass sie spitestens am 21.07.2014
in Kraft treten. Uber den Zeitpunkt des
Inkrafttretens der geinderten Anlagebedin-
gungen ist die BaFin zu informieren. Hin-
sichtlich des Umfangs der Anderungen ist
zu beachten, dass nur die Anpassung an das
KAGB zulissig ist, wobei der Gesetzgeber
allerdings nicht geregelt hat, welche Rechts-
folgen die Nichtbeachtung dieser Vorgabe
hat.

Die Anlagebedingungen sind von der BaFin
zu genehmigen, soweit nicht blof} redaktio-
nelle Anpassungen erfolgen. In diesem Fall
besteht lediglich eine Pflicht zur Einrei-
chung der Anlagebedingungen bei der Ba-
Fin. Im Hinblick auf den zeitlichen Ablauf
des Genehmigungsverfahrens ist zu beriick-
sichtigen, dass der Genehmigungsantrag fiir
die gednderten Anlagebedingungen bzw.

die Vorlage der blof8 redaktionell bearbei-
teten Anlagebedingungen nicht nach dem
KAGB-Erlaubnisantrag eingereicht werden
darf. Soweit der Genehmigungsantrag bzw.
die Vorlage der Anlagebedingungen vor der
Beantragung der KAGB-Erlaubnis erfolgt,
ist bei Einreichung verbindlich durch die
KVG zu erkliren, dass der Erlaubnisantrag
fristgemaf bis spitestens 21.07.2014 einge-
reicht wird.

Sollte die KVG vor dem 21.07.2013 einen
Antrag auf Genehmigung von Vertrags-
bedingungen nach dem InvG eingereicht
haben, der bis zum Ablauf des 21.07.2013
noch unbeschieden ist, gilt der Antrag als
am 22.07.2013 gestellt — die BaFin hat in
diesem Fall das Recht zur Nachforderung
von Dokumentation.

Die Genehmigungsfrist der BaFin betrigt
— abweichend von der sonst geltenden Vier-
wochenfrist — zwei Monate ab Einreichung
des Genehmigungsantrags, eine Genehmi-
gungsfiktion bei Fristablauf gilt nicht. Die-
se Fristen sind unbedingt bei der zeitlichen
Planung der Umstellung zu beriicksichti-
gen, um das Inkrafttreten der Anlagebe-
dingungen spitestens am 21.07.2014 unter
Beriicksichtigung der noch erforderlichen
Bekanntmachung sicherzustellen.

Im Hinblick auf die Anwendbarkeit des
neuen Rechts ist zu unterscheiden zwischen
dem AIF und der AIF-KVG. Firr den AIF
gilt, dass bis zum Inkrafttreten der gednder-
ten Anlagebedingungen, spitestens bis zum
21.07.2014, das InvG weiter anzuwenden
ist. Zu beachten sind aber bereits die §§ 1
und 2 sowie solche Regelungen des KAGB,
die die Umstellung betreffen (also Geneh-
migungsantrag, Verwaltungsverfahren, Be-
scheide, Ubergangsregelungen). Ab Inkraft-
treten der gednderten Anlagebedingungen,
spétestens aber ab dem 22.07.2014, gilt voll-
umfinglich das KAGB.

Fir die AIF-KVG selbst ist entscheidender
Zeitpunkt fiir die Anwendung des KAGB
der Eingang des Erlaubnisantrags bei der P
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BaFin - bis dahin

gelten das InvG sowie die

0§ 1, 2 und die vorgenannten Umstel-

lungsregelungen des KAGB, lingstens jedoch

bis zum 21.07.2014. Ab Eingang des Erlaub-

nisantrags, spitestens ab dem 22.07.2014, gilt

vollstandig das KAGB, wobei hinsichtlich der

Verwaltung und des Vertriebs des AIFs das

Erfordernis der Erlaubnis durch den noch un-
beschiedenen Erlaubnisantrag ersetzt wird.

Eine Erleichterung fiir den formellen Um-
stellungsprozess bietet das KAGB hinsicht-
lich der Verwahrstelle (bisher Depotbank)
eines offenen Publikums-AIFs — wenn de-
ren Auswahl bereits nach InvG erfolgt ist,
bedarf es keiner erneuten Genehmigung
nach KAGB.

«  Ubergangsvorschriften fiir offene
Spezial-AIFs

Die fiir offene Spezial-AIFs zu beachten-
den Formalititen stellen sich weitaus tiber-
sichtlicher dar angesichts des Umstands,
dass hier die Anlagebedingungen keiner
Genehmigungspflicht unterliegen — sie sind
lediglich bis spatestens zum 21.07.2014 an
das KAGB anzupassen und zusammen mit
dem Erlaubnisantrag bei der BaFin einzurei-
chen. Uber den Zeitpunkt des Inkrafttretens
der geidnderten Anlagebedingungen hat die
KVG die BaFin zu informieren.

Fir die Anwendbarkeit des KAGB auf den
AITF ist das Inkrafttreten der gednderten An-
lagebedingungen entscheidend - ab diesem
Zeitpunkt, spitestens ab dem 22.07.2014,
gilt das KAGB, bis dahin kommt das InvG
zur Anwendung, lingstens jedoch bis zum
21.07.2014.

Fir die AIF-KVG ist mafigeblicher Zeit-
punkt fiir die Anwendbarkeit der Regelun-
gen des KAGB der Eingang des Erlaubnis-
antrags bei der BaFin - hier gelten die zu
offenen Publikums-AIFs getroffenen Aus-
fithrungen entsprechend.

Bei den sogenannten ,Klein-Spezial-AIF-
KVGs® ist hinsichtlich des anwendbaren

\[\D IL‘FHWAV
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Rechts nicht zu unterscheiden zwischen
dem AIF und der AIF-KVG: Es gelten bis
zum Eingang des Registrierungsantrags,
spitestens bis zum 21.07.2014, das InvG
sowie zusitzlich die Ubergangs- und Regis-
trierungsvorschriften sowie die Befugnisse
der BaFin nach dem KAGB; ab Eingang des
Registrierungsantrags bei der BaFin, spites-
tens ab dem 22.07.2014, ist das KAGB voll-
stindig anzuwenden.

Besondere Ubergangsvorschriften fiir
Immobilien-Sondervermégen

Aus Anlegerschutzgriinden sind fiir Im-
mobilien-Sondervermégen zusatzlich
besondere Ubergangsvorschriften zu be-
riicksichtigen, die sich insbesondere auf
den Inhalt der Anlagebedingungen und
des Verkaufsprospekts des AIFs auswirken

konnen.

Fir Anleger mit am 21.07.2013 auf ihren
Namen hinterlegten Anteilen an Immobi-
lien-Sondervermégen sieht das KAGB Be-
standsschutz vor hinsichtlich der Modaliti-
ten der Anteilsscheinriicknahme: Riickga-
ben von 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr
sollen ohne Mindesthalte- und Kiindigungs-
frist tiglich moglich sein, bei Betrdgen tiber
30.000 Euro sind eine Kiindigungsfrist von
zwolf Monaten sowie eine Mindesthaltefrist
von zwei Jahren einzuhalten. Die Regelun-
gen zur Riicknahme vorgenannter Anteile
hat die ATF-KVG in die Anlagebedingungen
zu tibernehmen. Des Weiteren muss auf die
Moglichkeit der Beibehaltung vorgenannter
Riickgaberegelungen im Verkaufsprospekt
des Immobilien-Sondervermogens
driicklich hingewiesen werden. Zu beachten
ist, das diejenigen Anleger, die nach dem
21.07.2013 Anteile an einem Immobilien-
Sondervermdgen erwerben, dessen Anla-
gebedingungen noch nicht an das KAGB
angepasst sind, nicht in den Genuss der Alt-
regelungen zu Mindesthaltedauer und Kiin-
digungsfristen kommen, sondern dass hier
bereits die Neuregelungen des KAGB gelten
—im Verkaufsprospekt ist auf die abweichen-
de Behandlung von nach dem 21.07.2013

aus-

Ann

’

erworbenen Anteilen hinzuweisen. Mit re-
daktionellen Anpassungen iibernommen
werden fiir Immobilien-Sondervermégen
im Ubrigen die Ubergangsvorschriften des
§ 145 Abs. 4 und Abs. S InvG.

Eine besondere Regelung sieht das KAGB
zum Schutz von Spezialfondsanlegern ge-
mifl InvG vor, wenn diese entsprechend
der neu eingefiihrten Anlegerklassifizierung
weder professionell noch semiprofessionell
sind: Danach diirfen vor dem 22.07.2013
erworbene Anteile an offenen Spezial-AIFs
behalten werden, jedoch ist lediglich die
Riickgabe der Anteile an die AIF-KVG oder
aber die Ubertragung an professionelle oder
semiprofessionelle Anleger moglich, d.h.,
ein Neuerwerb von Anteilen ist ausgeschlos-
sen. Die Qualifikation des AIFs als Spezial-
AIF bleibt unberiihrt.

Fazit

Die Umstellung der Vertragswerke offener
Immobilien-Sondervermdgen sollte spa-
testens jetzt in Angriff genommen werden,
um den fristgeméflen Vollzug sicherzustel-
len. Denn die durch die Implementierung
des KAGB abzuarbeitenden Formalititen
werden neben dem weiter zu betreibenden
Tagesgeschift nicht zu unterschitzende zeit-
liche und personelle Kapazititen binden. <

Nicole Bittlingmayer
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

nbittlingmayer @kslaw.com
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Relevante Anderungen beachten

Immobilien-Sondervermoégen: alt und neu

Im Lauf des Gesetzgebungsverfahrens zum
AIFM-Umsetzungsgesetz wurde im Hin-
blick auf die Immobilien-Sondervermégen
eine extreme Spannweite beansprucht, die

von der zunichst vorgesehenen Abschaf-
fung dieses Produkts bis schliellich zur
Ubernahme der Vorschriften des InvG in
vielen Teilen in das KAGB reicht. Dabei
wurden, wie bereits bei der Einfithrung des
InvG, diverse Klarstellungen — bewusst oder
unbewusst — nicht vorgenommen, die teil-
weise noch auf unklare Formulierungen aus
Zeiten der Geltung des KAGG herrithren
wie beispielsweise die Vorschriften zur Ge-

sellschafterdarlehensfinanzierung bei Im-
mobilien-Gesellschaften. Hinzu kommen
zahlreiche weitere — bei einem neuen Ge-
setz solchen Umfangs nicht tiberraschend
- unklare oder unvollstindige Regelungen
wie die Vorschriften zur Bewertung von Im-
mobilien, deren Inhalte durch Auslegung zu
ermitteln sein werden.

Im Folgenden wird eine Ubersicht iiber
die wichtigsten im Vergleich zum InvG ge-
inderten Bestimmungen des KAGB zu den
Immobilien-Sondervermdgen  gegeben,
in der diverse aus den neuen Vorschriften

Weiterhin gute ,Schlagkraft“:
Immobilien-Sondervermégen
werden weiterhin wettbe-

werbsfihig bleiben.

resultierende Probleme aufgeworfen wer-
den.

Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
Die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
an Immobilien-Sondervermégen (in Form
von Publikums-Sondervermogen) kann
weiterhin borsentiglich erfolgen, darf aber
ebenfalls wie bisher auf bestimmte Termine
beschrinkt werden mit der Mafigabe, dass
diese mindestens alle zw6lf Monate stattfin-
den. Die im Rahmen des Gesetzgebungs-
verfahrens

Festlegung P

vorgesehene
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einer ausschliefllich einmaligen jahrlichen
Riicknahme mit Ausgabemoglichkeiten von
maximal viermal im Jahr wurde verwor-
fen und damit auch eine gesetzlich explizit
normierte Entkoppelung der Ausgaben von
den Riicknahmen, was grundsitzlich begri-
Benswert gewesen wire, da im Hinblick auf
das Liquidititsmanagement der KVG Aus-
gaben stindig stattfinden konnen sollten.
Riicknahmen konnen erst nach einer Min-
desthaltefrist von 24 Monaten und unter
Einhaltung einer Riickgabefrist von zwolf
Monaten erfolgen; auch diese Regelungen
waren bereits im InvG enthalten. In Abwei-
chung von den zuletzt geltenden Vorschrif-
ten des InvG entfillt nach dem KAGB die
Moglichkeit der Riickgabe von Anteilen von
bis zu 30.000 Euro halbjéhrlich ohne Ein-
haltung einer Mindesthalte- und Riickga-
befrist; laut Gesetzesbegriindung hitte bei
Geltung dieser Regelung die Abwicklung
diverser Immobilien-Sondervermégen, fiir
die diese Regelung nicht mehr zur Anwen-
dung gelangte, nicht verhindert werden
konnen, da wohl circa 80% der Anleger ei-
nen Bestand von Anteilen an einem Immo-
bilien-Sondervermégen von bis zu 30.000
Euro halten. Altanleger diirfen ihre Altantei-
le weiterhin bis zu 30.000 Euro halbjéhrlich
ohne Einhaltung einer Mindesthalte- und
Riickgabefrist zuriickgeben, soweit die-
se Regelung fiir die Altanteile galt. Diese
im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens
extrem umstrittenen Regelungen entspre-
chen denen, die zuletzt im InvG enthalten
waren (mit Ausnahme der halbjihrlichen
Riickgabemaglichkeit von Anteilen bis zu
30.000 Euro ohne Einhaltung einer Min-
desthalte- und Riickgabefrist), die jedoch
bei den Immobilien-Sondervermogen mit
Liquiditdtsproblemen meist nicht mehr zur
Anwendung gelangen konnten; Erfahrungs-
werte zur Verhinderung der Abwicklung di-
verser Immobilien-Sondervermogen durch
Geltung dieser Vorschriften fehlen damit,
es ist jedoch davon auszugehen, dass diese
Vorschriften der KVG ein deutlich besser zu
steuerndes Liquidititsmanagement ermog-
lichen, was letztlich den Anlegern zugute-
kommt.

Die Regelungen zur Aussetzung der Riick-
nahme bei Liquidititsmangel sind im KAGB
weitestgehend unverindert geblieben. Die
Mindestliquiditit von 5%, die bereits im
InvG galt, aber zunichst in diversen Ent-
wiirfen des KAGB nicht enthalten war, wur-
de durch den Finanzausschuss wieder ins
KAGB aufgenommen.

Im Vergleich zum InvG neu ist die sofortige
Pflicht zur Verduflerung von Vermdogensge-
genstinden zu angemessenen Bedingungen
bei einer Aussetzung der Riicknahme wegen
Liquidititsmangels; dies war nach den Re-
geln des InvG erst sechs Monate nach der
Aussetzung verpflichtend. Der maximale
Zeitraum der Aussetzung wegen Liquidi-
tatsmangels wurde von 30 Monaten auf 36
Monate erweitert. Ob wihrend einer sol-
chen Aussetzung Anteile ausgegeben wer-
den diirfen, bleibt auch kiinftig fraglich.
Eine detailliertere Regelung fiir Zeiten von
Liquidititsengpassen und Vorschriften fir
die Abwicklung von Immobilien-Sonder-
vermdgen wie beispielsweise eine Verhinde-
rung des Ubergangs des Sonderverméogens
auf die Depotbank zur Vermeidung von
Kosten, insbesondere Grunderwerbsteuer,
und Problemen im Hinblick auf den Eigen-
tumsiibergang vor allem bei im Ausland ge-
legenen Immobilien wéren — aus aktuellem
Anlass - wiinschenswert gewesen, haben
aber keinen Eingang ins KAGB gefunden.

Bewertung der
Vermoégensgegenstande eines
Immobilien-Sondervermégens und
Nettoinventarwert

Beim Erwerb einer Immobilie muss diese
zuvor von einem externen unabhingigen
Sachverstindigen, der nicht die Folgebewer-
tungen vornimmt, wie bisher bewertet wer-
den. Neu wurde ins KAGB aufgenommen,
dass bei Immobilien, deren Wert 50 Millio-
nen Euro tbersteigt, die Bewertung dersel-
ben (auch beim Erwerb von Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften) durch zwei
voneinander unabhingige Sachverstindige
erfolgen muss und des Weiteren die jewei-

ligen Bewertun-
gen unabhingig
voneinander vor-
genommen werden
miissen mit der Folge
des Vorliegens zweier
Verkehrswertgutachten
und damit moglicherweise auch
verschiedener ~ Verkehrswerte.
Dies fithrt zu diversen vom Ge-
setzgeber unbeantworteten Fragen:
Welcher der Verkehrswerte ist fiir die
KVG relevant, oder soll ein Mittel aus
beiden Werten gebildet werden, oder
kann gar jeglicher Wert, der zwischen
den verschiedenen ermittelten Verkehrs-
werten liegt, von der KVG als Verkehrswert
festgelegt werden? Ist bei der ins KAGB
aufgenommenen Grenze von 50 Millionen
Euro auf den Kaufpreis oder den Verkehrs-
wert abzustellen, und wie sind Fille zu be-
handeln, in denen der Kaufpreis unter 50
Millionen Euro, der Verkehrswert aber dar-
iber liegt?

Die laufenden Bewertungen von Immo-
bilien sind nicht mehr wie nach dem In-
vG von einem Sachverstindigenausschuss
(bestehend aus drei Sachverstindigen),
sondern von zwei externen, voneinander
unabhingigen Sachverstindigen durch je-
weils voneinander unabhingige Bewer-
tungen durchzufithren, was wiederum
zu der Frage fiihrt, welcher Wert bei
voneinander abweichenden von den
Sachverstindigen ermittelten Wer-
ten von der KVG als Verkehrswert
anzusetzen ist. Die Anzahl der zu-
nichst fir die Bewertung vorge-
sehenen externen Sachverstan-
digen wurde im Laufe des Ge-
setzgebungsverfahrens
einem auf zwei Sachverstin-
dige erhoht, um damit laut
Gesetzesbegriindung die
Position des
Bewerters zu starken.
Daher darf die Bewer-
tung von Immobilien
bei Immobilien-

von

externen
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Sonderverméogen
nicht von der
KVG selbst, was
nach der AIFM-RL
moglich ist, ibernom-
men werden. Abzuwar-
ten bleibt, wie sich die Ko-
sten fiir zwei voneinander unab-
hingige Sachverstindige im Ver-
gleich zu den Kosten fir den Sach-
verstandigenausschuss  entwickeln
werden und wie die Abschaffung der
zumeist als renommiert angesehenen
Institution des Sachverstindigenaus-
schusses von den Anlegern aufgenom-
men wird. Allerdings hat der Gesetzgeber
mit dem Erfordernis zweier unabhingiger
Gutachter und zweier getrennter Gutach-
ten dem Bediirfnis an eine objektive und
verldssliche Bewertung Rechnung getragen.

Eine nach der AIFM-RL mogliche Bewer-
tung von Immobilien durch die KVG selbst
lisst das KAGB aus gutem Grund nicht zu.
Eine solche Eigenbewertung widerspriche
den sonstigen von der AIFM-RL und damit
auch dem KAGB an eine Bewertung gestell-
ten Grundsitzen, etwa der Unabhingigkeit
des Bewerters und einer unparteiischen Be-
wertung, und wiirde wohl nicht dazu bei-
tragen, das Vertrauen der Anleger in das
Produkt zu fordern.

Schliefllich sind nunmehr Objektbe-

sichtigungen durch die Gutachter
zwingend erforderlich. Unklar ist, in
welcher Haufigkeit und zu welchen
Zeitpunkten diese stattzufinden
haben.

In die kiinftig von der KVG
zu erstellenden Bewertungs-
richtlinien sollten Losungs-
ansitze fiir die oben aufge-
worfenen Fragen aufge-
nommen werden.

Als externer Bewer-
ter darf eine vom
Immobilien-Son-

dervermogen, von der KVG und von mit
diesen eng verbundenen Personen unab-
hingige natiirliche oder juristische Person
oder Personenhandelsgesellschaft agieren.
Des Weiteren muss die KVG nachweisen,
dass der externe Bewerter einer gesetzlich
anerkannten berufsmifligen Registrierung
oder berufsstindischen Regeln unterliegt,
ausreichende berufliche Garantien zur wirk-
samen Ausiibung der Bewertungsfunktion
vorweist und diverse weitere an eine Funk-
tionsauslagerung durch die KVG gestellte
Anforderungen erfiillt. Die fiir die Bewer-
tung von Immobilien nach dem InvG vor-
gesehenen Sachverstindigen diirften diese
Kriterien grundsitzlich erfillen. Da nach
dem Wortlaut des KAGB nunmehr auch
die Beauftragung von Unternehmen (neben
Einzelpersonen) mdéglich ist, werden sicher
diverse international agierende Dienstleis-

>

Dies fithrt dazu, dass Bewertungen von Im-
mobilien bei der Riicknahme von Anteilen
am Immobilien-Sondervermdgen nicht dlter
als drei Monate sind. Diese Regelungen sind
zwar nicht identisch mit denen des InvG,
aber diesen im Ergebnis sehr dhnlich, iber-
steigen jedoch die Mindestanforderungen
der ATIFM-RL in Verbindung mit den ESMA-
Empfehlungen, nach denen mindestens ein-
mal jahrlich eine Bewertung der Immobilien
erfolgen soll. Da Immobilienwerte in der Re-
gel eine geringe Volatilitit aufweisen und bei
erheblichen Wertinderungen (wie in Krisen-
zeiten) ohnehin die Pflicht zur vorzeitigen
Neubewertung besteht, wird eine viertel-
jahrliche Bewertung wohl nicht zu einem ex-
akteren Anteilswert und der Steigerung der
Sicherheit dieses Produkts fithren, aber einen
erheblichen Verwaltungs- und Kostenauf-
wand fiir das jeweilige Immobilien-Sonder-

y Die laufenden Bewertungen von Immobilien sind nicht

mehr wie nach dem InvG von einem Sachversténdigen-

ausschuss durchzufithren. ¢ €

tungs- und Beratungsunternehmen im Im-
mobilienbereich vorgenannten Kriterien im
Hinblick auf die Bewertung von Immobilien
gerecht werden kénnen, soweit sie in der
Lage sind, Interessenkonflikte wirksam zu
vermeiden und unparteiisch und unabhin-
gig zu handeln.

Die Hiufigkeit der Bewertung von Immobili-
en ist mit den Riicknahmemaglichkeiten der
Anteile am Immobilien-Sondervermdgen
verkniipft. Kénnen Anteile am Immobilien-
Sondervermdgen mindestens alle drei Mona-
te zuriickgegeben werden, sind die Immobili-
enjeweils innerhalb eines Zeitraums von drei
Monaten zu bewerten. Kénnen Anteile am
Immobilien-Sondervermdgen seltener als al-
le drei Monate zuriickgegeben werden, sind
die Immobilien innerhalb von drei Monaten
vor jedem Riicknahmetermin zu bewerten.

vermogen verursachen, der sich wiederum in
einem geringeren Anteilswert niederschlagt.

Der Nettoinventarwert je Anteil des Immo-
bilien-Sondervermégens ist weiterhin wie
bisher bei jeder Ausgabe und Riicknahme
von Anteilen zu berechnen. Dies ergibt sich
allerdings nicht direkt aus dem KAGB, son-
dern lediglich aus einem Verweis im KAGB
auf die Level-2-Verordnung zur AIFM-RL,
in der dies entsprechend geregelt ist.

Weitere Neuerungen und relevante
Aspekte

Die bereits nach dem InvG existierende
Regelung zum Erwerbs- und Verduflerungs-
verbot wurde laut Gesetzesbegriindung zum
KAGB lediglich redaktionell und klarstel-
lend gedndert, was nicht zutreffend ist. P>
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Anders als nach dem InvG gilt die Vorschrift
nunmehr auch fiir Immobilien-Spezial-Son-
dervermdgen, kann aber mit Zustimmung
der Anleger abbedungen werden. Soweit
keine Abbedingung stattfindet, ist auch fiir
die Ubertragung einer Immobilie zwischen
zwei Immobilien-Spezial-Sondervermégen
einer KVG abweichend vom InvG die
Zustimmung der

BaFin er-
forderlich.
Des Weiteren
scheint
die Ubertragung
einer Immobilie

auch

zwischen  zwei
Immobilien-Publi-
kums-Sonderver-
mogen einer KVG
abweichend vom InvG
mit Zustimmung der
BaFin moglich zu sein.
Schliefllich  widerspricht
das absolute Erwerbsver-
bot fiir Erwerbe von Immo-
bilien fiir Rechnung eines
Immobilien-Sondervermo-
gens von der KVG (sei es
fir eigene Rechnung oder fiir
Rechnung eines Immobilien-
Sondervermdgens) oder einer
Konzerngesellschaft nach § 239
Abs. 1 KAGB der nach § 239
Abs. 2 Nr. 3 KAGB zuldssigen
Méglichkeit der Ubertragung
einer Immobilie fiir Rech-
nung eines Immobilien-
Sondervermdégens auf einen
anderen AIF der KVG oder
eine ihrer Konzerngesell-
schaften (mit Zustim-
mung der BaFin), da
hiernach ganz offensicht-
lich auch Erwerbe von
Immobilien fiir Rech-
nung eines Immobili-
en-Sondervermdgens
von der KVG oder
einer Konzerngesell-
schaft gestattet sind.

Die einzig sinnvolle Auslegung dieser Vor-
schrift ist, § 239 Abs. 2 Nr. 3 KAGB als Lex
specialis und damit vorrangig zum Verbots-
tatbestand des § 239 Abs. 1 KAGB zu sehen.
Grundsitzlich ist die erweiterte Moglichkeit
der Ubertragung von Immobilien zwischen
Immobilien-Sondervermégen zu begriiflen,
was insbesondere in Fillen von Liquiditits-
schwierigkeiten hilfreich sein kann. Inwie-
weit beziehungsweise auf Grundlage wel-
cher Anforderungen die BaFin tatsichlich
Zustimmungen zu Ubertragungen zwischen
Immobilien-Sondervermdgen erteilen wird,
bleibt mit Spannung abzuwarten.

Neben der Erhaltung der Mindestliquiditat
von 5% wurden in den Katalog der Liquidi-
tatsanlagen Derivate zu Absicherungszwe-
cken aufgenommen, die bereits in der Ver-
gangenheit als solche anerkannt waren.

Die wihrend der Anlaufzeit eines Immobili-
en-Sondervermdgens nicht zu beachtenden
Anlagegrenzen wurden im KAGB im Ver-
gleich zum InvG erweitert.

Bei der Verduflerung von Immobilien wurde
die Unwesentlichkeitsgrenze in das KAGB
aufgenommen, die bereits in Vorversio-
nen des InvG enthalten war und ebenso
bei Erwerben galt und gilt. Danach diirfen
Immobilien auch dann veriuflert werden,
wenn die Gegenleistung den von den Gut-
achtern ermittelten Wert nicht wesentlich
unterschreitet; als nicht wesentlich sind 3%
anerkannt.

Schliefllich sieht das KAGB fiir Gemischte
und Sonstige Publikums-Investmentvermo-
gen nicht mehr die Méglichkeit des Invest-
ments in Immobilien-Sondervermégen vor.

Anderungen bei Immobilien-Spezial-
Sondervermadgen

Anteile an Spezial-Sondervermégen diir-
fen nicht wie in der Vergangenheit nur von
institutionellen Anlegern (also nicht von
Privatpersonen) erworben und gehalten
werden, sondern nunmehr auch von (nach

MIFID definierten) professionellen und zu-
sitzlich semiprofessionellen Anlegern. Bei
professionellen Anlegern handelt es sich
beispielsweise um Kreditinstitute und Ver-
sicherungsgesellschaften. Semiprofessionel-
le Anleger konnen beispielsweise kirchliche
Einrichtungen und Stiftungen sein und sind
solche, die sich verpflichten, mindestens
200.000 Euro zu investieren, und die die Ri-
siken des Investments zu beurteilen in der
Lage sind (was unter anderem durch Abga-
be einer sogenannten Kompetenzerklirung
durch den Anleger selbst nachzuweisen
ist, die laut BaFin grundsitzlich auch von
Altanlegern eingeholt werden muss), Ge-
schiftsleiter oder bestimmte Mitarbeiter
einer KVG im Hinblick auf Investments in
von der KVG verwaltete Sondervermégen
und Anleger, die sich verpflichten, mindes-
tens 10 Millionen Euro zu investieren. Das
bedeutet, dass kiinftig auch bestimmte Pri-
vatanleger mit der nétigen Sachkunde und
Mindestinvestmentvolumina in Spezial-
Sondervermdgen investieren kénnen.

Die Spezial-Sondervermogen nach § 284
KAGB, laut Gesetzesterminologie ,offene
inlindische Spezial-AIFs mit festen Anlage-
bedingungen, sind denen unter Geltung des
InvG weitgehend vergleichbar, d.h., es gibt
keine Fondstypen mehr, ein Spezial-Son-
derverméogen darf in bestimmte im KAGB
genannte Vermogensgegenstinde, unter an-
derem Immobilien und Immobilien-Gesell-
schaften, investieren, es gelten grundsitzlich
die Vorschriften fiir offene Publikums-AIFs,
die diejenigen fiir Inmobilien-Sondervermo-
gen umfassen, von denen mit Zustimmung
der Anleger (abgesehen von den Vorschrif-
ten zur Finanzierung einschlieflich Gesell-
schafterdarlehen) abgewichen werden kann,
die Finanzierungs- und Belastungsgrenzen
liegen bei 30% fiir kurzfristige Darlehen und
bei 50% fiir langfristige Darlehen, und es gibt
weitere den §§ 92 bis 95 InvG jedoch nicht
vollumfinglich entsprechende Regelungen,
die verstreut im KAGB zu finden sind.

Beispielsweise hat die Riicknahme von
Anteilen nach dem KAGB mindestens P
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einmal im Jahr zu erfolgen und nicht wie
zuletzt nach dem InvG mindestens einmal
innerhalb von zwei Jahren. In Abweichung
von der Regelung nach dem InvG muss die
KVG eine Aussetzung der Riicknahme von
Anteilen nach § 98 Abs. 2 KAGB der BaFin
unverziiglich anzeigen; die entsprechenden
Veroffentlichungspflichten gelten fiir Spe-
zial-Sondervermogen weiterhin nicht. Eine
Pflicht zur Anzeige bei der BaFin besteht
nunmehr auch im Fall der Ubertragung der
Verwaltung eines Sondervermogens auf ei-
ne andere KVG statt der Abwicklung und
Verteilung durch die Depotbank.

Die Mindestliquiditit von 5% ist, anders als
nach InvG, grundsitzlich auch von Spezial-
Sondervermégen, soweit keine Abbedin-
gung der entsprechenden Vorschrift erfolgt,
vorzuhalten.

Die Miteigentumslésung ist weiterhin fiir
Immobilien-Spezial-Sondervermdgen mog-

lich.

Unklar ist, ob entsprechend dem InvG auch
nach dem KAGB die Zustimmung der Ver-
wahrstelle fiir insbesondere Verfiigungen
tiber Immobilien und Beteiligungen an Im-
mobilien-Gesellschaften wie deren Verkauf
bei Immobilien-Spezial-Sondervermdgen
erforderlich ist. Zwar besteht die Pflicht zur
Zustimmung der Verwahrstelle fiir unter
anderem diese Geschifte ausweislich des
in § 84 KAGB verwendeten Wortlauts aus-
schlieflich fiir Publikums-AIFs. Da diese
Beschrinkung aber im InvG nicht vorgese-
hen war und laut Gesetzesbegriindung die
Regelung des KAGB weitgehend an die ent-
sprechende des InvG angelehnt, d.h. gerade
nicht identisch ist, ist davon auszugehen,
dass der Gesetzgeber tatsichlich im Wege
der fortgefithrten Deregulierung von Spe-
zial-Sondervermégen diese vom Zustim-
mungserfordernis bewusst ausgenommen
hat. Allerdings hat die KVG auch fiir Immo-
bilien-Spezial-Sondervermdgen dafiir Sorge
zu tragen, dass die Verfiigungsbeschrinkung
zugunsten der Depotbank bei Immobilien
in das Grundbuch eingetragen und bei Im-

mobilien-Gesellschaften anderweitig sicher-
gestellt wird. Im Widerspruch hierzu steht,
dass die Zustimmung der Verwahrstelle
entsprechend dem Wortlaut des § 84 KAGB
aber gerade nicht fiir Spezial-AIFs gilt. Es ist
wahrscheinlich, dass es sich um ein redaktio-
nelles Versehen handelt und die Intention
des Gesetzgebers vergleichbar mit derjeni-
gen zu den entsprechenden Regelungen fiir
geschlossene Immobilien-Spezial-AlFs ist,
da dort ebenso wie im Bereich der offenen
Immobilien-Spezial-Sondervermégen  die
einzig explizit normierte Zustimmung der
Verwahrstelle eine solche zu Belastungen ist.

Zusitzlich sieht das KAGB in § 282 unter
anderem einen weiteren offenen Spezial-
AIF vor, welcher in jegliche Vermdgensge-
genstinde investieren darf, deren Verkehrs-
wert ermittelt werden kann, solange der
Grundsatz der Risikomischung beachtet
ist und die Zusammensetzung der Vermo-
gensgegenstinde im Einklang mit den Re-
gelungen zur Riicknahme der Anteile steht,
was grundsitzlich fir Immobilien-Sonder-
vermdgen zutreffen wiirde. Fir derartige
Spezial-AIFs gilt zunichst keine Beschrin-
kung der Finanzierung (die BaFin hat aller-
dings die Befugnis zur Beschrinkung), die
Bewertungen der Vermogensgegenstinde
kénnen von einem externen Bewerter oder
der KVG selbst vorgenommen werden und
erfolgen bei Immobilien mindestens einmal
jahrlich, und der Nettoinventarwert je An-
teil wird bei jeder Ausgabe oder Riicknahme
von Anteilen berechnet, mindestens aber
einmal jihrlich. Fraglich ist, ob nach dieser
Vorschrift Spezial-Sondervermogen mit ei-
nem gewissen Bestand an Immobilien und
Immobilien-Gesellschaften zuldssig wiren,
beziehungsweise wann die Vorschrift des
§ 284 KAGB als Lex specialis vorgeht. Reine
Immobilien-Spezial-Sondervermogen wer-
den wohl ausschliefllich nach der Vorschrift
des § 284 KAGB aufgelegt werden diirfen.

Fazit
Die Vorschriften des KAGB zu Immobilien-
Sondervermdgen haben sich im Vergleich

zu denen des InvG in wenigen, aber rele-
vanten Punkten wie beispielsweise der Ab-
schaffung des Sachverstindigenausschusses
und der halbjihrlichen Riickgabeméglich-
keit von Anteilen bis zu 30.000 Euro ohne
Einhaltung einer Mindesthalte- und Riick-
gabefrist gedndert. Es ist dennoch davon
auszugehen, dass das Immobilien-Sonder-
vermogen trotz der Probleme der vergan-
genen Jahre und der Gesetzesinderungen
auch weiterhin wettbewerbsfihig bleiben
wird. Fir Privatanleger existiert kein ver-
gleichbares Produkt zum Investment in Im-
mobilien am deutschen Markt; insbesonde-
re konnte sich der deutsche REIT am Markt
bisher nicht etablieren, und geschlossene
Produkte sind deutlich weniger fungibel als
das Immobilien-Sondervermdgen. Dies gilt
gleichermaflen fiir institutionelle Anleger
und das Spezial-Sondervermdgen, welches
durch die Ausweitung der Vermogensgegen-
stinde, in die investiert werden darf, und die
Erweiterung des Anlegerkreises auf vermo-
gende Privatpersonen weiter an Attraktivitit
gewinnen wird, was zur Starkung des Fonds-
standorts Deutschland beitragen wird. <

Alexandra Weis
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

aweis@kslaw.com



24 // Deutscher AnwaltSpiegel

KING & SPALDING

Immer eine Lésung parat

Ubergangsregelungen fiir geschlossene Fonds

Zentrale Vorschrift hinsichtlich der An-
wendbarkeit des KAGB auf zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens des KAGB bereits beste-
hende geschlossene Fonds ist § 353 KAGB.
Die Paragrapheniiberschrift ,Ubergangsvor-
schriften ...“ ist in diesem Zusammenhang
irrefithrend, da in Wahrheit ein Bestands-
schutz gewahrt wird: Sofern die betroffenen
AlFs die in § 353 KAGB geregelten Vor-
aussetzungen erfiillen, werden Ausnahmen
von der Anwendung des KAGB nicht ledig-
lich voriibergehend, sondern in der Regel
dauerhaft gewihrt. Im Folgenden werden
zunichst die bedeutendsten der in § 353
KAGB geregelten Fille dargestellt. Dabei
wird zunichst jeweils eine Fallkonstellation
unterstellt, bei der ein ATFM lediglich einen
ATF bzw. eine Mehrzahl solcher AIFs ver-
waltet, die jeweils dem gleichen Absatz des
§ 353 KAGB unterfallen. Nachfolgend wer-
den Fallkonstellationen untersucht, in de-
nen ein AIFM mehrere AIFs verwaltet, auf
die fiir sich genommen jeweils unterschied-
liche Absitze des § 353 KAGB anwendbar

waren.

o §353Abs. 1 KAGB

Sofern bestehende Fonds nach dem Inkraft-
treten des KAGB (am 22.07.2013) keine zu-
sitzlichen Anlagen titigen, gilt fiir sie voll-
umfinglicher Bestandsschutz. Der verwal-
tende AIFM ist nicht verpflichtet, die Vor-
schriften des KAGB einzuhalten; vielmehr
ist das VermAnlG in der bis zum 21.07.2013
geltenden Fassung auf solche Fonds weiter
anzuwenden.

Das alleinentscheidende Tatbestandsmerk-
mal der ,zusitzlichen Anlagen® wird weder
im Gesetzestext noch in der Begriindung
zu § 353 KAGB weiter konkretisiert. Sei-
ne Auslegung bereitet jedoch Probleme in
zweifacher Hinsicht: Zum einen ist hin-
sichtlich des Stichtags fir zusitzliche An-
lagen (21.07.2013) fraglich, wie zeitlich
gestreckte Sachverhalte zu beurteilen sind.
Das Gesetz ldsst beispielsweise offen, ob
es im Fall eines Grundstiickskaufs darauf
ankommen soll, wann der notarielle Kauf-
vertrag abgeschlossen wird, oder darauf,

wann der dingliche Ubergang durch Eintra-
gung ins Grundbuch erfolgt. Nicht zuletzt
Griinde der Rechtssicherheit sprechen fir
Ersteres: Den Zeitpunkt der Eintragung des
Eigentiimerwechsels durch das Grundbuch-
amt konnen die Parteien nicht beeinflussen,
und so hinge es vom Zufall ab, ob auf den
betroffenen AIF das KAGB anwendbar wi-
re oder nicht, wenn man der letztgenannten
Alternative folgen wiirde.

Weiterhin finden sich im Gesetz keine Re-
gelungen zu einer etwaigen Wesentlichkeits-
schwelle, unterhalb derer Investitionen des
Fonds nicht als zusitzliche Anlagen im Sin-
ne des § 353 Abs. 1 KAGB gelten.

Nach Ansicht der BaFin ist bei Vertrigen,
die eine Investition von Kapital zu Ertrags-
zwecken beinhalten, von einer ,zusitzlichen
Anlage” auszugehen. Handelt es sich bei den
Anlagen um rein werterhaltende Mafinah-
men, die ausschliefilich der Werterhaltung
dienen und diese Anlage 20% des AIF-Port-
foliowertes nicht {iberschreitet, soll hierin
allerdings keine ,zusitzliche Anlage” zu er-
blicken sein.

o §353 Abs. 3KAGB

Sofern ein Fonds bereits vor Inkrafttreten
der AIFM-Richtlinie (am 22.07.2011) aus-
platziert war und lediglich fiir einen Zeit-
raum bis lingstens 21.07.2016 aufgelegt
wurde, findet das KAGB mit Ausnahme
von Rechnungslegungsvorschriften weder
auf den AIFM noch auf Fonds Anwen-
dung. Vielmehr gelten die Vorschriften des
Vermogensanlagegesetzes fort, § 32 Abs. 6
VermAnlG.

o §353Abs.4KAGB

Sofern ein Fonds bereits vor dem 22.07.2011
ausplatziert war, aber nach dem 21.07.2013
noch Anlagen titigt, hat der AIFM die An-
forderungen des KAGB grundsitzlich fir
sich selbst sowie den Fonds umzusetzen. Die
Geltung des KAGB beginnt mit Eingang des
Erlaubnisantrags gemif § 22 KAGB fiir den
AIFM/die KVG bei der BaFin. Eine Aus-
nahme gilt hinsichtlich der Rechtsformvor-

schriften des KAGB hinsichtlich des Fonds.
Dieser muss nicht in eine Investmentakti-
engesellschaft mit fixem Kapital oder eine
geschlossene Investmentkommanditgesell-
schaft umgewandelt werden, sondern kann
vielmehr in seiner bisherigen Rechtsform
bestehen bleiben. Im Ubrigen gelten die
Vorschriften des Vermogensanlagegesetzes
hinsichtlich solcher Fonds fort, § 32 Abs. 7
VermAnlG, hinsichtlich der Rechnungsle-
gungsvorschriften ist jedoch zum Teil auf
die Vorschriften des KAGB umzustellen.

o §353 Abs. 6 KAGB

Hinsichtlich bei Inkrafttreten des KAGB
bereits bestehender Fonds, also solcher, bei
denen mindestens ein Anleger Anteile ge-
zeichnet hat (vgl. § 343 Abs. 4 KAGB), die
keiner der sonstigen Ausnahmevorschrif-
ten des § 353 KAGB unterfallen, sind die
Anforderungen des KAGB hinsichtlich des
AIFMs sowie des Fonds in vollem Umfang
umzusetzen. Die Vorschriften des KAGB
gelten hinsichtlich des AIFMs grundsitz-
lich ab Eingang des Erlaubnisantrags gemaf3
§ 22 KAGB-E fiir den AIFM/die KVG bei
der BaFin, § 353 Abs. 6 iV.m. § 351 Abs. 2
KAGB. Fiir den Fonds gelten die Vorschrif-
ten des KAGB ab Genehmigung der Anla-
gebedingungen, § 353 Abs. 6 iV.m. § 351
Abs. 1 KAGB. In jedem Fall sind die Vor-
schriften des KAGB jedoch auf den AIFM
sowie den Fonds jeweils spitestens ab dem
Zeitpunkt ein Jahr nach Inkrafttreten des
KAGB anzuwenden.

Verwaltung mehrerer AlFs durch

einen AIFM

Wihrend nach dem Wortlaut von § 353
Abs. 4, 5 KAGB die jeweiligen Ausnahmere-
gelungen schon dann zur Anwendung kom-
men, soweit (teilweise) Fonds verwaltet
werden, welche die in den Vorschriften ge-
nannten Voraussetzungen erfiillen, war bei-
spielsweise § 353 Abs. 1 KAGB urspriinglich
anders formuliert. Auf Fondsebene sollte der
Bestandsschutz nur eingreifen, sofern durch
den AIFM ausschliefilich solche Fonds
verwaltet werden, die in § 353 Abs. 1 P
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KAGB spezifiziert sind. Dies hatte in Teilen
der Fondsbranche zu der Befiirchtung ge-
fithrt, dass die Gefahr einer ,Infektion” sol-
cher Fonds bestehe, die an sich Gegenstand
einer Privilegierung sein sollten. Konkret:
Sofern ein AIFM eine Mehrzahl von Fonds
verwaltet, die an sich der Privilegierung des
§ 353 Abs. 1 KAGB unterfallen, aber wei-
terhin ein Fonds verwaltet wird, der gemif3
§ 353 Abs. 6 KAGB in vollem Umfang auf
die Anforderungen des KAGB umzustellen
ist, wire man bei entsprechender Lesart des
§ 353 KAGB zu dem Ergebnis gekommen,
dass simtliche von dem AIFM verwalteten
Fonds unabhingig von einer Einzelbetrach-
tung vollstindig den Anforderungen des
KAGB geniigen miissen. Konsequenz dieser
Auslegung wire unter Umstinden gewesen,
dass aufgrund der Formulierung des § 353
Abs. 1 KAGB eine Mehrzahl von Kapitalan-
lagegesellschaften hitte gegriindet werden
miissen, die sich die Verwaltung der beste-
henden Fonds entsprechend aufgeteilt hit-
ten, was mit entsprechendem Aufwand und
Kosten verbunden gewesen wire.

Dieses Ergebnis wire jedoch sachlich wi-
dersinnig gewesen. Wihrend unmittelbar
einsichtig ist, dass eine Kapitalverwaltungs-
gesellschaft sich den Regelungen des KAGB

unterwerfen muss, sofern einige der von ihr
verwalteten Fonds keinen Bestandsschutz
genieflen und daher in vollem Umfang den
Regelungen des KAGB unterfallen, ist nicht
ersichtlich, weshalb dies Auswirkungen
auf die sonstigen von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft verwalteten Fonds haben
soll. Indem die aktuelle Fassung des § 353
Abs. 1 KAGB nunmehr nicht mehr auf die
ausschlieflliche Verwaltung von privilegier-
ten Fonds abstellt, stellt sich dieses Problem
jedoch nicht mehr.

Behandlung von Neufonds,

§ 353 Abs. 7i.V.m. § 343 KAGB
AIFMs/KVGs, die bereits vor Inkrafttreten
des KAGB Titigkeiten ausgeiibt haben, die
nach dessen Inkrafttreten der Erlaubnis-
pflicht gemaf3 § 20 KAGB unterfallen, sollen
ab Inkrafttreten des KAGB mit der Auflage
von Neufonds nicht bis zur erfolgten Erlaub-
niserteilung warten miissen. Dementspre-
chend legt § 343 Abs. 3 KAGB eine 18-mo-
natige Ubergangsfrist (bis 21.01.2015)
fest, innerhalb derer die Fondsauflage, die
Verwaltung und der Vertrieb durch einen
AIFM/KVG ohne erteilte Erlaubnis zulis-
sig ist. Ein entsprechender Erlaubnisantrag
ist durch die KVG jedoch spitestens bis zum

Attraktive Blirogebdude
sind hdufig Bestandteil
von geschlossenen Immo-
bilienfonds.

© Thinkstock

21. Juli 2014 zu stellen, § 343 Abs. 1 KAGB.
Die Rechtsfolgen einer endgiiltigen Versa-
gung der Erlaubnis bzw. der Unterlassung
der Stellung des Antrags bis zum vorgenann-
ten Zeitpunkt sind drastisch: Grundsitzlich
sind die verwalteten AIFs abzuwickeln, vgl.
§ 343 Abs. 5iV.m. § 15 Abs. 1 und 2 KAGB.
Die Abwicklung kann jedoch durch den
AIFM/die KVG mit Zustimmung von Anle-
gern, die mehr als 50% der Anteile des AIFs
halten, dadurch abgewendet werden, dass
die Verwaltung auf eine andere KVG iber-
tragen wird, die tiber eine Erlaubnis nach
§§ 20, 22 KAGB verfiigt und sich zur Uber-
nahme der Verwaltung bereit erklart hat. <

Dr. Sven Wortberg
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

swortberg@kslaw.com



26 // Deutscher AnwaltSpiegel

KING & SPALDING

Ordnungsgemaifie

Einbindung von Dritten

Auslagerung nach Maf3gabe des KAGB

Die Umsetzung der AIFM-RL im Hinblick
auf die Auslagerung von Aufgaben durch
eine KVG an Dritte (,Beauftragte”) fin-
det nunmehr ihre Konkretisierung in § 36
KAGB (alle Paragraphen ohne Angabe sind
solche des KAGB) i.V.m. den Art. 75-82 des
Entwurfs der AIFM-Level-2-Verordnung
gemifd Art. 20 Abs. 7 der AIFM-RL (alle Ar-
tikel ohne Angabe sind solche des Entwurfs
der AIFM-Level-2-Verordnung). Mit Datum
vom 10.07.2013 hat die BaFin hierzu ,Hau-
fige Fragen zum Thema Auslagerung gemaf3
§ 36 KAGB* veroffentlicht (,Hinweise der
BaFin zur Auslagerung®), welche zu einer
Reihe bisher offener Fragen im Zusammen-
hang mit der Auslegung des § 36 Stellung
nehmen. Dieser Beitrag wird an geeigneter
Stelle jeweils auf die Auslegung nach Maf3ga-
be der Hinweise der BaFin zur Auslagerung
verweisen. Die BaFin hatte zuvor schon mit
ihrem Merkblatt zum Erlaubnisverfahren
fiir eine KVG vom 22.03.2013 eine Anpas-
sung ihres Rundschreibens 5/2010 (WA)
vom 30.06.2010 zu den Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement fiir In-
vestmentgesellschaften (InvMaRisk) nach
entsprechender Vorgabe des KAGB und der
AIFM-Level-2-Verordnung zu gegebener
Zeit in Aussicht gestellt, welche ebenfalls
Vorgaben zum Thema Auslagerung enthilt.
Die nunmehr verdffentlichten Hinweise der
BaFin zur Auslagerung geben einen Aus-
blick auf die zu erwartenden Anpassungen
der InvMaRisk. Die Hinweise der BaFin
stellen aber auch klar, dass die Vorgaben
der InvMaRisk vorerst grundsitzlich weiter
gelten sollen, ,sofern sie nicht im Wider-
spruch zu den Regelungen der AIFM-VO,
des KAGB oder der auf der Grundlage des
KAGB zu erlassenden Verordnungen ste-
hen, die ab dem 22.07.2013 in Kraft treten
werden.”

Der folgende Beitrag wird sich bei der
Darstellung der Anforderungen an eine
aufsichtsrechtlich  zuldssige Auslagerung
mafigeblich an die KVGs richten, die Im-
mobilien-Sondervermégen verwalten. Eine
entsprechende Regulierung ergab und ergibt
sich derzeit in vergleichbarer Form bereits

fir KAGs aus § 16 InvG. § 36 umfasst jedoch
neben den schon bisher dem § 16 InvG un-
terworfenen KAGs zukiinftig auch die Ver-
walter geschlossener Immobilienfonds. Es
ergeben sich hierbei neue bzw. weitergehen-
de Regelungen, so dass die bereits innerhalb
der KAGs etablierten Mechanismen (z.B.
Risikomanagement) zur Auswahl und lau-
fenden Uberwachung der Beauftragten zwar
weiterhin genutzt werden kénnen, zum Teil
jedoch an die weitergehenden Anforderun-
gen des KAGB angepasst werden miissen.

Anwendungsbereich

§ 36 Abs. 1 Satz 1 spricht ohne Einschrin-
kung von Aufgaben der KVG. Eine Be-
schrinkung der Auslagerungsregulierung
auf solche Aufgaben, die fiir die Durchfiih-
rung der Geschifte der KVG wesentlich
sind, wie dies nach § 16 Abs. 1 Satz 1 InvG
noch der Fall war, findet sich nicht. Der An-
wendungsbereich des § 36 fillt damit grund-
satzlich weiter aus, als der des § 16 Abs. 1
InvG. Er erfasst generell alle Aufgaben, die
das KAGB einer KVG originir zuweist. Dies
ist insbesondere die kollektive Vermdgens-
verwaltung im Sinne des § 1 Abs. 19 Nr. 24.
Diese umfasst dem Wortlaut nach das Port-
foliomanagement, das Risikomanagement,
administrative Titigkeiten, den Vertrieb
eigener Investmentanteile sowie bei AIFs
Tdtigkeiten im Zusammenhang mit den
Vermogensgegenstinden des AIFs. Nach
Mafigabe der Gesetzesbegriindung zu § 36
Abs. 1 Nr. 3 sind solche Titigkeiten im Zu-
sammenhang mit den Vermogensgegenstin-
den eines Immobilien-Sondervermdégens
— soweit sie keine Dispositionsbefugnis iiber
den Vermoégensgegenstand betreffen — das
Facility-Management und weitere Verwal-
tungstitigkeiten im Zusammenhang mit der
Immobilie.

Anhang I zur AIFM-RL fiihrt hierzu unter
Nr. 2 die Aufgaben auf, die eine KVG im
Rahmen der kollektiven Vermogensverwal-
tung eines AIFs zusitzlich ausiiben kann.
Dies sind (2a) administrative Aufgaben
(ua. rechtliche Dienstleistungen sowie

Dienstleistungen der Fondsbuchhaltung
und Rechnungslegung, Bewertung und
Preisfestsetzung  einschliefllich ~Steuerer-
klirungen, Uberwachung der Einhaltung
der Rechtsvorschriften oder Fihrung eines
Anlegerregisters sowie Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilen), (2b) der Vertrieb und
(2¢) die besagten Titigkeiten im Zusam-
menhang mit den Vermégenswerten des
AIFs (z.B. das Facility-Management und die
Immobilienverwaltung). Die Hinweise der
BaFin stellen nochmals heraus, dass insbe-
sondere auch administrative Tétigkeiten im
Sinne des Anhangs I Nr. 2a zur AIFM-RL
sowie die dort unter Nr. 2¢ genannten Auf-
gaben im Zusammenhang mit der Verwal-
tung von Vermogensgegenstinden originire
Aufgaben einer KVG sind. Zu dem Vertrieb
nach Mafigabe des Anhangs I Nummer 2b
der ATFM-RL behailt sich die BaFin jedoch
noch eine weitere Priifung vor.

Die BaFin stellt jedoch auch klar, dass die
Ubertragung solcher administrativen und
technischen Funktionen, welche die KVG
bei der Wahrnehmung ihrer originiren
Aufgaben lediglich unterstiitzen sollen, auf
Dritte nicht als Auslagerung zu bewerten
ist. Dies sollen ausweislich der Hinweise
der BaFin unter anderem die folgenden
Funktionen sein: logistische Funktionen
(z.B. Reinigungsdienst), Catering, Beschaf-
fung von Dienstleistungen oder Giitern
des Grundbedarfs, Kauf handelsiiblicher
Standardsoftware, die Inanspruchnahme
von Hilfsleistungen beim Betrieb solcher
Standardsoftware, Inanspruchnahme von
Zeitarbeitskriften oder die Durchfithrung
der Lohn- und Gehaltsabrechnung. Kon-
sequenterweise werden damit auch zu-
kiinftig solche Leistungen, die schon nach
der InvMaRisk bzw. den Erlduterungen zur
InvMaRisk zu den typischerweise von Drit-
ten bezogenen Leistungen (Fremdbezug)
gehorten, nicht als Aufgaben i.S.d. § 36 bzw.
als Auslagerung zu qualifizieren sein.

Gleiches soll nach Mafigabe der der BaFin
auch fiir die Beauftragung von Beratern im
Hinblick auf die Beschaffung von Infor- P>
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mationen und Empfehlungen im Zusam-
menhang mit Vermogensgegenstinden des
AlFs gelten. Verwertet die KVG diese Leis-
tungen im Rahmen ihrer Anlageentschei-
dung, so sollen die jeweiligen Beauftragun-
gen nicht als Auslagerung zu qualifizieren
sein, solange die abschlieBende Anlageent-
scheidung der KVG auf der Grundlage einer
eigenen — wenn auch unter Einbeziehung
von Drittleistungen — Prifung und Bewer-
tung beruht.

So einfach diese Abgrenzung in der Theo-
rie auch sein mag, lassen sich doch in der
Praxis viele Grenzfille finden. Es wird sich
daher jedoch regelmiflig nicht vermeiden
lassen, jeweils im Einzelfall zu priifen, ob es
sich bei der zu tibertragenden Titigkeit um
eine — wie vorstehend beschriebene — Un-
terstiitzungs- bzw. Hilfsfunktion oder um
eine Aufgabe der KVG i.S.d. KAGB und da-
mit um eine Auslagerung im Sinne des § 36

handelt.

Generelle Bestimmungen zur
Auslagerung nach § 36

Zu den generell zu beriicksichtigenden Be-
stimmungen im Rahmen einer Auslagerung

von Aufgaben nach § 36 gehéren unter an-
derem die Absitze 2 (Anzeige vor Inkrafttre-
ten des Auslagerungsvertrags), 4 (Vertreten-
miissen der KVG), 5 (Briefkastenfirma) und
9 (Anzeige der Auslagerung im Verkaufspro-
spekt).

Entgegen den bisherigen Regelungen des
§ 16 InvG ist nunmehr eine Auslagerung
gemifl § 36 Abs. 2 vor dem Inkrafttreten
des Auslagerungsvertrags der BaFin anzu-
zeigen. Dies stellt auch fiir KAGs nach dem
InvG zumindest eine formelle Neuerung
dar. Gemafl § 16 Abs. S InvG sind zurzeit
alle in einem Geschiftsjahr bestehenden
Auslagerungen erst nach Beendigung des
Geschiftsjahrs gesammelt anzuzeigen.
Inhaltlich dndert dies freilich nichts, da
KAGs auch nach den geltenden Rege-
lungen des § 16 InvG zur Einhaltung der
investmentrechtlichen Vorgaben bei der
Auslagerung wesentlicher Aufgaben ver-
pflichtet sind.

Die Hinweise der BaFin zur Auslagerung
enthalten hierzu weitere Vorgaben zum
Inhalt der Auslagerungsanzeige sowie zum
Umfang der mitzuliefernden Unterlagen.
In der rechtzeitig vor dem Inkrafttreten

innvolleArbeitsteil er Aufgaben
auslagern oder auszulagernde Aufgaben
ibernehmen will, muss den hierfiir maf-
geblichen Kriterien geniigen.

des Auslagerungsvertrags einzureichenden
Auslagerungsanzeige sollen unter anderem
der Beauftragte und die ausgelagerte Ti-
tigkeit beschrieben werden. Des Weiteren
sollen der Zeitpunkt des Inkrafttretens des
Auslagerungsvertrags angegeben und die
objektiven Griinde, die eine Auslagerung
tragen sollen, aufgefithrt und erldutert
werden. Der Auslagerungsvertrag selbst
soll jedoch bei der Anzeige nach § 36
Abs. 2 nicht gleich mit einzureichen sein.
Gleiches gilt fiir solche Unterlagen, mit
denen die Einhaltung der Voraussetzun-
gen des § 36 und der Art. 75-82 nachge-
wiesen werden konnen. Die BaFin behilt
sich hierzu ihr Recht zur Nachforderung
dieser Unterlagen vor. Es ist im Ubrigen
zu beriicksichtigen, dass auch Anderungen
eines bestehenden Auslagerungsvertrags
nach Mafligabe des § 34 Abs. 2 anzeige-
pflichtig sein kénnen.

§ 36 Abs. 4 stellt klar, dass die Haftung der
KVG gegeniiber dem AIF und seinen Anle-
gern durch eine Auslagerung nicht berithrt
wird. Die KVG hat ein Verschulden des Be-
auftragten in gleichem Umfang zu vertreten
wie ihr eigenes. Entsprechend wird sich die
KVG bei einem durch den Beauftragten P>



28 // Deutscher AnwaltSpiegel

KING & SPALDING

verursachten Schadenseintritt grundsitzlich
nicht durch den Nachweis der ordnungsge-
miflen Auslagerung exkulpieren konnen.
Die KVG wird ihr Haftungsrisiko insofern
nur durch eine sorgfiltige Auswahl und
Uberwachung des Beauftragten und ein
damit einhergehendes effizientes Risikoma-
nagement minimieren kénnen. Dies schlief3t
selbstverstindlich etwaige Regressansprii-
che der KVG gegen den jeweiligen Beauf-
tragten nicht aus.

Die nach § 36 generell mogliche Auslage-
rung von Aufgaben findet in § 36 Abs. S
ihre Grenzen. Hiernach diirfen die Auf-
gaben einer KVG nicht in einem Umfang
tibertragen werden, der dazu fihrt, dass die
KVG als Briefkastenfirma zu bewerten ist.
Was hierunter zu verstehen ist, wird durch
Art. 82 konkretisiert. Gemafy § 36 Abs. 10
sind die Art. 75-82 zur Bestimmung der
Voraussetzungen der § 36 Abs. 1-3 und
5-7 heranzuziehen. Gemaf Art. 82 ist unter
anderem dann von einer Briefkastenfirma
auszugehen, wenn die KVG nicht mehr tiber
die Fachkenntnis und die Ressourcen ver-
fiigt, die fiir eine wirksame Uberwachung
tibertragener Aufgaben bzw. die Steuerung
der mit einer Ubertragung verbundenen Ri-
siken erforderlich sind. Auch wenn der KVG
aufgrund einer Auslagerung in zentralen An-
gelegenheiten — sowohl Art. 82 als auch die
aktuelle Fassung der InvMaRisk sprechen
hier von Aufgaben der Geschiftsfiihrung/
-leitung — die Entscheidungsgewalt bzw. Be-
fugnis genommen wird, soll von einer Brief-
kastenfirma ausgegangen werden.

Nach der
InvMaRisk wire die Auslagerung des
Letztentscheidungsrechts iiber den Erwerb
bzw. die VerduBlerung einer Immobilie

bestehenden Fassung der

nicht — auch nicht im Wege der Portfolio-
verwaltung — auslagerungsfihig, da es sich
bei dieser Dispositionsbefugnis um eine
nicht auslagerungsfihige Kernkompetenz
der Gesellschaft handelt. Dieser Gedanke
wurde noch in der Gesetzesbegriindung zu
§ 36 Abs. 1 Nr. 3 zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung zum KAGB mit Stand

vom 30.10.2012 aufgegriffen. Hiernach
sollte ,eine Genehmigung fiir eine Auslage-
rung auf ein nicht einer Finanzaufsicht un-
terliegendes Unternehmen aus[scheiden],
mit welcher im Hinblick auf den Erwerb
und die Verduflerung von Immobilien die-
sem [Auslagerungs]Unternehmen
Dispositionsbefugnis eingerdumt werden

eine

soll.“ Diese Einschrinkung findet sich in
der Begriindung zu § 36 Abs. 1 Nr. 3 des ak-
tuellen Gesetzentwurfs nicht mehr wieder.
Nunmehr heifit es dort: ,Ob eine Geneh-
migung im Einzelfall erteilt werden kann,
richtet sich u.a. danach, wie weitreichend
die ausgelagerten Titigkeiten und die da-
mit iibertragenen Befugnisse [ ... ] sind“

Die BaFin bestitigt nun im Rahmen ih-
rer Hinweise, dass auch im Hinblick auf
Immobilien-Sondervermogen eine soge-
nannte Vollauslagerung des Portfolioma-
nagements moglich sein soll. Somit konnte
zukiinftig auch die Befugnis fiir Entschei-
dungen iiber den Kauf und Verkauf von
Vermégensgegenstinden auf einen Beauf-
tragten iibertragen werden. Allerdings wer-
den damit die Anforderungen an den Be-
auftragten im Rahmen einer etwaigen Ge-
nehmigung nach Maf3gabe des § 36 Abs. 1
Nr. 3 nicht unerheblich steigen. So soll eine
solche umfangreiche genehmigungspflich-
tige Auslagerung auch nach Mafigabe der
Hinweise der BaFin eine Ausnahme dar-
stellen.

Gemafd § 36 Abs. 9 hat die KVG alle Auf-
gaben, die sie an Dritte ausgelagert hat, im
Verkaufsprospekt aufzufiihren.

Allgemeine Voraussetzungen der
Auslagerung gemaR § 36

Gemifl § 36 Abs. 1 Nr. 1 muss die ausla-
gernde KVG in der Lage sein, ihre gesamte
Auslagerungsstruktur anhand objektiver
Griinde zu rechtfertigen. Nach Maf3gabe
von Art. 76 hat die KVG der zustindigen
Aufsichtsbeh6rde im Rahmen der Prii-
fung einer geplanten Auslagerung detail-
lierte Beschreibungen, Erliuterungen und

Nachweise der objektiven Griinde zur
Verfiigung zu stellen, die die Auslagerung
tragen sollen. Hierbei sollen insbesonde-
re die folgenden Kriterien beriicksichtigt
werden:

i. Optimierung von Geschiftsfunktionen
und -verfahren

ii. Kosteneinsparungen

iii. Fachkenntnisse des Beauftragten im
Bereich der Verwaltung oder auf
bestimmten Markten oder mit be-
stimmten Anlagen

iv. Zugang des Beauftragten zu den
globalen Handelsmoglichkeiten

Die auslagernde KVG muss daher zukiinftig
nicht nur eine detailliere Priifung dahinge-
hend vornehmen, ob die von ihr avisierte
Auslagerung den Anforderungen an die
objektiven Griinde gemif} § 36 Abs. 1 Nr. 1
i.V.m. Art. 76 geniigt. Sie muss dariiber hin-
aus sowohl ihre Priifung als auch die hieraus
gewonnenen Erkenntnisse umfassend do-
kumentieren, um den gesetzlich geforderten
Nachweispflichten vollstindig nachkom-
men zu kénnen.

Auch im Hinblick auf die Person des Be-
auftragten trifft die auslagernde KVG ge-
mafl § 36 Abs. 1 Nr. 2 und Nr. 6 eine um-
fassende und detaillierte Priifungs- und
Dokumentationspflicht. Die KVG hat bei
der Auswahl des Beauftragten unter an-
derem sorgfiltig zu priifen und zu doku-
mentieren, ob dieser zum einen tiber aus-
reichende personelle und technische Res-
sourcen verfigt, um die zu ibertragende
Aufgabe ordnungsgemifl durchzufiihren.
Zum anderen hat die KVG zu priifen und
zu dokumentieren, ob bzw. dass die Per-
sonen, die die ausgelagerten Aufgaben tat-
sichlich ausfithren bzw. die Geschifte des
Beauftragten tatsichlich fiihren, tiber die
erforderliche Erfahrung und Fachkenntnis
sowie iiber einen ausreichend guten Leu-
mund verfigen.

In den Fillen, in denen der Beauftragte hin-
sichtlich der von ihm erbrachten Dienst- P>
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leistungen innerhalb der Europiischen
Union einer aufsichtsrechtlichen Kontrolle
unterliegt und die Frage nach dem ,guten
Leumund im Rahmen des entsprechenden
Zulassungsverfahrens von der zustindigen
Aufsichtsbehorde gepriift wurde, soll sich
die KVG - soweit keine gegenteiligen An-
haltspunkte vorliegen — darauf stiitzen diir-
fen, dass die entsprechenden Voraussetzun-
gen erfillt sind.

Im Rahmen ihrer Dokumentationspflicht
muss die KVG ausweislich § 36 Abs. 1 Nr. 6
in der Lage sein darzulegen, dass

i. unter Beriicksichtigung der ihm tiber-
tragenen Aufgaben der Beauftragte
iiber die erforderliche Qualifikation
verfugt,

ii. der Beauftragte in der Lage ist, die
tibernommenen Aufgaben ordnungsge-
mafd wahrzunehmen,

iii. der Beauftragte ordnungsgemif ausge-
wihlt wurde.

Nach Mafigabe des § 36 Abs. 1 Nr. S darf
des Weiteren die Auslagerung von Aufgaben
an einen Beauftragten grundsitzlich nicht
dazu fiihren, dass die Wirksamkeit der Be-
aufsichtigung der KVG durch die
zustindige  Aufsichtsbehor-
de beeintrichtigt wird oder
dass die KVG an der ord-
nungsgemiflen und dem
Aufsichtsrecht  geniigen-
den Durchfithrung ihres
Geschifts gehindert wird.
Dies gilt insbesondere fiir
die Verpflichtung der KVG,
im Interesse ihrer Anleger
zu handeln und den AIF
im Interesse der Anleger zu
verwalten.

Nach weiterer Mafigabe des
§ 6 Abs. 1 Nr. 7 sind daher in
den jeweiligen Auslagerungs-
vertrigen (i) stets Mechanis-
men zur direkten Uberwa-
chung des Beauftragten und

der von diesem durchgefithrten iibertra-
genen Aufgaben durch die KVG und die
jeweils zustindige Aufsichtsbehérde zu
integrieren, (ii) der KVG hinreichende Wei-
sungsrechte gegeniiber dem Beauftragten
einzurdumen, die eine effiziente Steuerung
des Beauftragten durch die KVG in den
Fillen gewihrleisten, in denen Nachteile zu
Lasten des AIFs bzw. zu Lasten der jewei-
ligen Anleger zu befiirchten sind, und (iii)
der KVG vertragliche Moglichkeiten einzu-
rdumen - z.B. durch entsprechende Sonder-
kiindigungsrechte —, die Ubertragung mit
sofortiger Wirkung zu beenden. Fiir diese
Fille hat die KVG Notfallpline bereitzuhal-
ten, um die ausgelagerten Aufgaben nach
einer solchen auflerordentlichen Beendi-
gung wieder an sich ziehen bzw. auf einen
sonstigen geeigneten Dritten iibertragen zu
konnen. Die vertrauliche Behandlung aller
Informationen, die der Beauftragte im Rah-
men seines Auftrags iiber den AIF oder die
KVG erhilt, ist ebenfalls vertraglich sicher-
zustellen.

Mit der vorstehenden Priifungs- und Do-
kumentationspflicht sowie den nach § 36
Abs. 1 Nr. 7 vertraglich zu installierenden
Weisungs- und Kontrollbefugnissen
korrespondiert § 36 Abs. 1 Nr. 8,
wonach die KVG verpflichtet ist,
die ordnungsgemifle Erfiil-
lung der ibertragenen
Aufgaben fortwihrend
zu Uberpriffen. Auch
hier ist dringend zu emp-
fehlen, die grundsitz-
liche und regelmifige
Prifung des Beauftrag-
ten und der von ihm er-
brachten Leistungen
in gebotenem Um-
fang zu dokumen-
tieren. Nur so wird
die KVG im Falle
einer Uberpriifung
durch die zustin-
dige Aufsichtsbehérde in
der Lage sein, die Erfiillung
dieser Verpflichtungen in

dem erforderlichen Umfang und der erfor-
derlichen Tiefe nachvollziehbar darlegen zu
konnen.

Besondere Voraussetzungen der
Auslagerung gemil § 36 KAGB

 Auslagerung des Portfolio- und Risiko-
managements

Die Auslagerung der Portfolioverwaltung
und des Risikomanagements unterliegt den
besonderen Anforderungen des § 36 Abs. 1
Nr. 3. Grundsitzlich gilt, dass die Portfolio-
verwaltung und das Risikomanagement nur
an solche Beauftragte ausgelagert werden
diirfen, die fiir die Zwecke der Vermogens-
verwaltung zugelassen oder registriert sind
und die einer entsprechenden Finanzmarkt-
aufsicht unterliegen. Art. 78 Zifter 2 enthalt
hierzu einen Katalog solcher Stellen, bei
denen von einer Zulassung oder Registrie-
rung und einer entsprechenden Aufsicht
ausgegangen werden kann. Wie auch schon
im Rahmen des § 16 Abs. 2 InvG fiihren die
vorstehenden Anforderungen an den Beauf-
tragten bei der Auslagerung der Portfoliover-
waltung von Immobilien-Sondervermdgen
zu offenkundigen Schwierigkeiten, da die
hierfiir am Markt agierenden Beauftragten
regelmifig keiner eigenen Finanzmarktauf-
sicht unterliegen, da es sich bei Immobilien
eben gerade nicht um regulierte Finanz-
marktprodukte handelt. Wihrend nach der
aktuellen Fassung der InvMaRisk jedoch
noch die Auslagerung des Portfoliomanage-
Immobilien-Sonderverméogen
ginzlich von den besonderen Anforderun-
gen des § 16 Abs. 2 InvG ausgenommen
wurde, gilt im Rahmen des § 36 Abs. 1 Nr. 3
nunmehr, dass — soweit die Bedingung des
§ 36 Abs. 1 Nr. 3 nicht erfiillt werden kann —
die Auslagerung des Portfoliomanagements

ments bei

einer Genehmigung der BaFin bedarf.

Die Voraussetzungen fiir eine Genehmigung
gemifl § 36 Abs. 1 Nr. 3 sollen sich ausweis-
lich der Hinweise der BaFin hierzu nach
den Vorgaben des § 36 und der Art. 75-82
richten. >
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Fir potentielle  Auslagerungsunterneh-
men, die auch die Portfolioverwaltung fiir
Immobilien-Sondervermégen iibernehmen
wollen, bieten sich hier besondere Moglich-
keiten zur Herausstellung der eigenen Ge-
schaftstitigkeit. So mogen die Angleichung
und die Ausrichtung der eigenen unterneh-
merischen Titigkeit an den Anforderungen
des KAGB im Hinblick auf die Tatigkeit der
KVG und die von ihr zu beriicksichtigenden
Anforderungen durchaus einen entsprechen-
den Marktvorteil begriinden. Je stirker ein
potentielles Auslagerungsunternehmen mit
einer an den Anforderungen des KAGB aus-
gerichteten Struktur und Leistungserbrin-
gung werben kann, umso eher mag sich eine
KVG - aufgrund des geringeren zu erwar-
tenden organisatorischen Aufwands bei der
Erfiilllung der allgemeinen und besonderen
Voraussetzungen der Auslagerung — an ein
solches Auslagerungsunternehmen halten.

Des Weiteren enthalten § 36 Abs. 1 Nr. 4
(Auslagerung der Portfolioverwaltung/des
Risikomanagements an Unternehmen mit
Sitz in einem Drittstaat) sowie § 36 Abs. 3
(Auslagerungsverbote im Hinblick auf das
Portfoliomanagement und das Risikomanage-
ment) weitere besondere Anforderungen bei
der Auslagerung des Portfolio- und Risikoma-
nagements. Diese besonderen Anforderungen
werden jeweils konkretisiert durch Art. 78 Zif-
fer 3 im Hinblick auf die Auslagerung an Dritt-
landsunternehmen bzw. durch Art. 80 hin-
sichtlich der Ausnahmen vom Auslagerungs-
verbot bei potentiellen Interessenkonflikten.
Fir die Zwecke dieses Beitrags wird auf eine
ausfiihrliche Darstellung dieser vorgenannten
besonderen Voraussetzungen verzichtet.

« Regelungen zu Altvertrigen

Es wird generell zu priifen sein, wie es sich
mit Altauslagerungen im Licht des neuen
§ 36 verhilt. Hierbei ist zu berticksichtigen,
dass § 36 Auslagerungen unter anderem
nicht erfasst, die hinsichtlich solcher ge-
schlossenen Immobilien-Sondervermégen
vorgenommen wurden, die zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens des KAGB bereits voll-
stindig ausfinanziert und ausplatziert sind

’9 Altauslagerungen, die das Portfolio- und/oder das Ri-

sikomanagement betreften, bediirfen regelmifig einer

Nachgenehmigung durch die BaFin. €<

und daher Bestandschutz genieflen. In allen
anderen Fillen diirfte der KVG als Vertrags-
partner des Auslagerungsvertrags — wo dies
einschlagig und erforderlich sein mag — ein
Recht zur Anpassung oder zum Riicktritt/
zur Kiindigung des jeweiligen Auslage-
rungsvertrags unter dem Rechtsinstitut der
Stérung der Geschiftsgrundlage zustehen.
Rechtsinderungen oder sogenannte Ein-
griffe von hoher Hand — wie die Einfiithrung
des KAGB - sind ein Unterfall der Stérung
der Geschiftsgrundlage. Sollte sich ein Be-
auftragter daher gegen die KAGB-konforme
Anpassung seines Auslagerungsvertrags stel-
len, wird die KVG diesen Auslagerungsver-
trag voraussichtlich entsprechend beenden
koénnen. Es versteht sich, dass die jeweiligen
Voraussetzungen hierbei fiir jeden Einzelfall
neu zu priifen sind.

Von besonderem Interesse ist auch die
Frage, ob Altvertrage — die auch die Ausla-
gerung des Portfolio- und/oder Risikoma-
nagements beinhalten - i.Sv. § 36 Abs. 1
Nr. 3 von der BaFin nachzugenehmigen
sind. Beriicksichtigt man den dem Geneh-
migungserfordernis ~ zugrundeliegenden
Gedanken des Anlegerschutzes, wird hier-
von auszugehen sein. Dies wird nunmehr
auch durch die Hinweise der BaFin klar-
gestellt. Eine Genehmigung gemifl § 36
Abs. 1 Nr. 3 ist hiernach auch fiir Altvertra-
ge einzuholen, soweit diese auch Aufgaben
des Portfolio- und/oder Risikomanage-
ments beinhalten. Diese Priifung sollte fiir
jede ,verdichtige” Altauslagerung mit der
notwendigen Sorgfalt vorgenommen wer-
den, um etwaige aufsichtsrechtliche Sank-
tionen zu vermeiden.

Fazit
Die Anforderungen an die Auslagerung von
Aufgaben nach dem KAGB entsprechen

iiberwiegend den schon bekannten Anfor-
derungen nach dem InvG unter Berticksich-
tigung der InvMaRisk. Allerdings verlangt
§ 36 KAGB neben einzelnen zusitzlichen
materiellen Anforderungen insbesondere ein
erhebliches Maf} an Priifung, Uberwachung
und insbesondere Dokumentation hierzu.
Unter anderem unterliegt zukiinftig die Aus-
lagerung des Portfoliomanagements fiir Im-
mobilien-Sondervermégen den besonderen
Anforderungen des § 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB,
vornehmlich im Hinblick auf das Erfordernis
einer Genehmigung der Auslagerung durch
die BaFin.

Hierzu stellt sich die Frage, wie bestimmte
Immobilien betreffende Leistungen zu qua-
lifizieren sind. Die Gesetzesbegrindung zu
§ 36 Abs. 1 Nr. 3 stellt klar, dass sowohl das
Facility-Management als auch weitere Ver-
waltungstitigkeiten im Zusammenhang mit
Immobilien — soweit sie keine Dispositions-
befugnisse iiber die Vermdgensgegenstinde
beinhalten — nicht als Bestandteil der Portfo-
lioverwaltung zu bewerten sind. So werden in
der Praxis solche Auslagerungsvertrige einer
besonders sorgfiltigen Priifung bediirfen,
die — zur Vermeidung eines etwaigen Ge-
nehmigungserfordernisses — zwar das Asset-
management erfassen, das Portfoliomanage-
ment jedoch unberiihrt lassen sollen. <

Olaf M. Jacobsen
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

ojacobsen@kslaw.com
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Anreize ohne Risiken schaffen

Vergiitungssysteme nach dem KAGB

Mehr Akten im Regal? Die
Umsetzung der Vergiitungs-
regelungen wird zu erh6htem
Verwaltungsaufwand fiihren.

In der neueren Zeit greift der Gesetzgeber
zugunsten ibergeordneter Schutzzweck-
erwigungen verstirkt in die Privatauto-

nomie einzelner Marktteilnehmer ein. Im
Fokus stehen hierbei vermehrt individu-
ell ausgehandelte Managervergiitungen
im Finanzsektor. Nachdem zunichst im
Jahr 2009 neue Regeln fiir die Vergiitung
von Vorstandsmitgliedern von Aktienge-
sellschaften eingefithrt wurden, regelte
der Gesetzgeber anschlieBend den ge-
samten Finanzdienstleistungs- und Ver-
sicherungsbereich. Nunmehr hat er auch
die Vergiitungssysteme im Fondsbereich
im Blick, indem er konkrete Vorgaben zu
Vergiitungsstrukturen fiir Mitarbeiter von
AIFMs macht. Insgesamt besteht das Ziel
des Gesetzgebers bei der Vergiitungsregu-
lierung im Finanzsektor darin, falsche Ver-
giitungs- und Anreizstrukturen zu vermei-
den. Dabei steht stets der Systemschutz-
gedanke fiir die Vermeidung von Risiken
fir die Finanzmirkte im Vordergrund. Es
ist bereits jetzt abzusehen, dass durch die
Vergiitungsregulierung auf die AIFMs ein

erheblicher Verwaltungsaufwand zukom-
men wird.

Institutioneller Anwendungsbereich
Im Rahmen der Umsetzung der AIFM-RL
sind die Vorgaben an die Politik zur Ver-
giitung von AIFMs von grof8er praktischer
Bedeutung. Die Einzelheiten sind in § 37
KAGB geregelt, der seinerseits unmittel-
bar auf die Anforderungen in Art. 13 iV.m.
Anhang II AIFM-RL verweist. Flankiert
werden diese gesetzlichen Vorgaben durch
die ,Guidelines* (Final report — Guide-
lines on sound remuneration policies under
the AIFMD, sog. Level-3-Mafinahme) der
ESMA.

Sofern keine der Ausnahmebestimmun-
gen nach § 2 Abs. 3 bis 7 KAGB eingreifen,
gelten die Vorgaben zu den Vergiitungs-
strukturen in § 37 KAGB fiir alle AIFMs,
unabhingig davon, ob sie offene oder ge-
schlossene Fonds verwalten. Somit sind
alle bisherigen Kapitalanlagegesellschaften

Regelungsadressaten, sofern sie nicht nur
Investmentvermdgen nach der OGAW-
Richtlinie verwalten.

Zu den erwihnten Ausnahmebestimmun-
gen, bei deren Vorliegen die Vergiitungs-
regelung des § 37 KAGB (neben weiteren
Regelungen) keine Anwendung findet, zihlt
zunichst die Konzernausnahme nach § 2
Abs. 3 KAGB. Danach ist das KAGB nicht
auf einen AIFM anzuwenden, soweit dieser
einen oder mehrere AIFs verwaltet, deren
Anleger ausschliefllich zum selben Kon-
zern gehoren wie der AIFM und selbst kei-
ne AIFs sind. Sofern sich ein AIFM (durch
entsprechenden  Gesellschafterbeschluss)
nicht freiwillig der Geltung des KAGB un-
terwirft, findet die Vergiitungsregelung fer-
ner keine Anwendung auf einen AIFM, der
direkt oder indirekt iiber eine verbundene
Gesellschaft ausschliefllich  Spezial-AIFs
verwaltet und bei dem der Wert der verwal-
teten Vermogensgegenstinde der verwal-
teten Spezial-AIFs bestimmte Grenzwerte
nicht iiberschreitet (100 Millionen Euro P>
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mit Leverage bzw. 500 Millionen Euro oh-
ne Leverage), § 2 Abs. 4 KAGB. Das Glei-
che gilt fiir einen AIFM, der direkt oder
indirekt tiber eine verbundene Gesellschaft
ausschliefllich geschlossene
AIFs verwaltet, bei denen es sich nicht aus-
schlieflich um Spezial-AIFs handelt und bei
denen der Wert der verwalteten Vermégens-
gegenstinde den Grenzwert von 100 Millio-
nen Euro mit Leverage nicht tiberschreitet,
§ 2 Abs. 5 KAGB. Freilich steht auch diese
Ausnahme unter dem Vorbehalt, dass sich
der AIFM nicht freiwillig dem Regime des
KAGB unterwirft.

inlindische

Zudem bestehen weitere Ausnahmen fiir
intern verwaltete Fonds, d.h. fiir solche, bei
denen der AIFM zugleich der AIF ist (§§ 1
Abs. 12, 17 Abs. 2 Nr. 2 KAGB), sofern sich
dieser nicht freiwillig dem KAGB unter-
worfen hat. In diesem Zusammenhang ist
die Vergiitungsregelung auf einen internen
AIFM nicht anwendbar, wenn die Vermo-
gensgegenstinde des verwalteten geschlos-
senen Publikumsfonds einen Wert von
S Millionen Euro einschliellich Leverage
nicht iberschreiten und der Anlegerkreis
auf héchstens fiinf natiirliche Personen be-
grenzt ist (§ 2 Abs. 4a KAGB). Das Gleiche
gilt fiir einen internen AIFM, der einen in-
lindischen geschlossenen Publikums-AIF
verwaltet und bei dem (i) die verwalteten
Vermogensgegenstinde 100 Millionen Eu-
ro nicht iiberschreiten, (i) der AIF in der
Rechtsform einer Genossenschaft aufge-
legt ist, die verpflichtend nach dem Genos-
senschaftsgesetz einem Priiffungsverband
angeschlossen ist und den im Genossen-
schaftsgesetz vorgesehenen Pflichtpriifun-
gen unterliegt, (iii) die Nachschusspflicht
in der Satzung ausgeschlossen ist und (iv)
aufgrund gesetzlicher Regelungen (wie z.B.
dem Erneuerbare-Energien-Gesetz) ein
Mindestbetrag aus der Nutzung des Sach-
werts, in den der AIF direkt oder indirekt
investiert ist, langfristig sichergestellt ist.

Die Ausnahmenin § 2 Abs. 6 und 7 KAGB,
bei deren Vorliegen die Vergiitungsregelung
ebenfalls keine Anwendung findet, dienen

der Anpassung des KAGB an die Verord-
nung iiber Europiische Risikokapitalfonds
und die Verordnung iber Europiische
Fonds fiir soziales Unternehmertum.

Betroffene Mitarbeiter

§ 37 KAGB adressiert die Vergiitungen
bestimmter Mitarbeiter eines AIFMs. Be-
troffen sind die Arbeitsvertriage simtlicher
Personen, die unmittelbar oder mittelbar
das unternehmerische Geschick des AIFMs
bzw. des AIFs steuern. Hierzu gehoren die
Geschiftsleiter, sonstigen Risikotriger so-
wie Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen.
Zu den sonstigen Risikotragern zihlt das
KAGB alle Mitarbeiter, deren Titigkeiten
einen wesentlichen Einfluss auf das Risi-
koprofil des AIFMs oder der verwalteten
AIFs haben. Daneben werden aber auch
alle iibrigen Mitarbeiter erfasst, die sich auf
derselben Einkommensstufe befinden wie
Geschiftsleiter und Risikotriger, und zwar
nach dem Wortlaut unabhingig davon, wel-
che Funktionen sie erfiillen.

Diese abstrakte Eingrenzung der betrof-
fenen Mitarbeiter wird in den Guidelines
der ESMA in nicht abschliefender Form
konkretisiert. Sofern in der Praxis allerdings
dennoch Abgrenzungsschwierigkeiten be-
stehen, ist anhand des Sinn und Zwecks des
Gesetzes zu bestimmen, ob ein konkreter
Mitarbeiter in den Anwendungsbereich der
Vergiitungsregelung fallt.

Der Sinn und Zweck des Gesetzes wird auch
dann entscheidend sein, wenn es um die Be-
urteilung von (bewussten oder unbewuss-
ten) Gestaltungen geht, die zwar nicht gegen
den Wortlaut des § 37 KAGB verstof3en,
allerdings grundsitzlich geeignet sind, eine
Gesetzesumgehung darzustellen. Obgleich
die Umgehung zwingender Gesetze per se
unzuldssig und daher eine dies anordnende
Regelung (zumindest aus nationaler Sicht)
uberfliissig ist, untersagt Ziff. 1 lit. r An-
hang IT ATFM-RL ausdriicklich die ,Umge-
hung der Anforderungen dieser Richtlinie®.
Die Guidelines nennen hierzu beispielhaft

die Auslagerung von Portfolio- und Riskman-
gementfunktionen auf dritte Unterneh-
men (Annex 3, IV, Ziff. 18 [vgl. ferner auch
Ziff. 15] Guidelines). Hier hat der AIFM
iiber entsprechende vertragliche Regelungen
mit dem Auslagerungsunternehmen sicher-
zustellen, dass dieses eine entsprechende
Vergiitungsstruktur fiir seine Mitarbeiter
einfiihrt, sofern auf das Auslagerungsunter-
nehmen nicht seinerseits eine entsprechende
gesetzliche Vorschrift anwendbar ist.

Welche Vergiitungsregeln zu

beachten sind

§ 37 KAGB greift, dem Systemschutzanlie-
gen folgend, in die Vergiitungsstruktur von
AIFMs ein, lisst jedoch die Hohe der an die
betroffenen Mitarbeiter gezahlten Vergii-
tungen unangetastet. Eine Regelung wie in
§ 3 Abs. 4 Satz 2 der Instituts-Vergiitungs-
verordnung fir Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute, wonach das Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan bei der Festsetzung der
Vergiitung des einzelnen Geschiftsleiters
dafiir zu sorgen hat, dass diese in einem
angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben
und Leistungen des Geschiftsleiters sowie
zur Lage des Instituts steht und die tibliche
Vergiitung nicht ohne besondere Griinde
iibersteigt, ist im KAGB nicht vorhanden.

Je nach Strukturierung des AIFs kommt
allerdings die Uberpriifung der Angemes-
senheit der Vergiitungen aus anderen recht-
lichen Gesichtspunkten in Betracht. Ist ein
AIF beispielsweise als intern verwaltete
Investment-AG aufgelegt, sind die gesell-
schaftsrechtlichen Vorgaben des AktG zu
beachten. Hier hat der Aufsichtsrat bei der
Festsetzung der Gesamtbeziige des einzel-
nen Vorstandsmitglieds dafiir zu sorgen,
dass diese in einem angemessenen Verhalt-
nis zu den Aufgaben und Leistungen des P
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Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Ge-
sellschaft stehen und die tibliche Vergiitung
nicht ohne besondere Griinde iibersteigen
(§ 87 Abs. 1 Satz 1 AktG).

Das KAGB enthilt zunichst das allgemei-
ne Postulat, dass das Vergiitungssystem mit
einem soliden und wirksamen Risikoma-
nagement vereinbar und diesem férderlich
sein muss. Es darf keine Anreize setzen zur
Eingehung von Risiken, die mit dem Risiko-
profil, den Anlagebedingungen, der Satzung
oder dem Gesellschaftsvertrag der verwal-
teten Investmentvermdgen nicht vereinbar
ist. Diese allgemeine Vorgabe wird durch die
Bezugnahme auf Anhang II der AIFM-RL
konkretisiert. So darf bspw. eine garantierte
variable Vergiitung ausschlieflich im ersten
Jahr der Beschiftigung gewihrt werden und
auch dann nur in begriindeten Ausnahme-
fillen. Die Festvergiitung und die variablen
Verglitungskomponenten miissen in einem
angemessenen Verhiltnis stehen, und die
variable Vergiitung muss ihrerseits minde-
stens zu 50% aus einer (unterschiedlich ge-
staltbaren) Beteiligung am Fonds bestehen.
Mindestens 40% der variablen Vergiitung
miissen iiber einen Zeitraum von grundsitz-
lich mindestens drei bis fiinf Jahren zuriick-
behalten werden und sind nur unter Beriick-
sichtigung weiterer Besonderheiten auszu-
zahlen (Finanzlage des AIFMs, Leistung der
betreffenden Geschiftsabteilung, des AIFs
und der betreffenden Person). Da durch die
variablen Vergiitungselemente eine Erfolgs-
beteiligung des Managements herbeigefiihrt
werden soll, damit die Interessen von Fonds-
management und Anlegern parallel laufen,
diirfen die betroffenen Mitarbeiter insofern
nicht auf personliche Hedgingstrategien
oder vergiitungs- und haftungsbezogene Ver-
sicherungen zuriickgreifen, um die in ihren
Vergiitungsregelungen verankerte Ausrich-
tung am Risikoverhalten zu unterlaufen.

Flankiert werden die vergiitungsbezogenen
Vorgaben durch umfassende vorvertragli-
che und jahrliche Pflichten zur Offenlegung
der Vergiitungen von AIFM-Mitarbeitern
gegeniiber Anlegern und der Aufsichtsbe-
horde, die sich aus den zahlreichen Bestim-
mungen des KAGB ergeben, die die Trans-
parenzanforderungen nach der AIFM-RL
umsetzen.

Zubeachten ist ferner die Pflicht von AIFMs,
sofern sie grofle/komplexe AIFs verwalten,
einen Vergiitungsausschuss einzurichten.
Der Vergiitungsausschuss muss sachkundig
und unabhingig sein, um seine Aufgaben
erfiillen zu konnen. Hierzu gehoren die
Entscheidungen tiber die Vergiitung der be-
troffenen Mitarbeiter des AIFMs sowie die
Uberwachung der Auswirkungen der Ver-
glitungssysteme auf das Risikomanagement.
Einzelheiten werden in Ziff. 3 Anhang II
AIFM-RL, auf den § 37 Abs. 2 KAGB Bezug
nimmt, geregelt und in Annex 2, X.II. Gui-
delines der ESMA konkretisiert.

Moglichkeit zum Verzicht auf variable
Vergiitungselemente?

Die Anforderungen, die Anhang II AIFM-
RL an die variable Vergiitung der betroffe-
nen Mitarbeiter des AIFMs stellt, werden in
der Praxis teilweise zu Umsetzungsschwie-
rigkeiten fithren. Dies gilt insbesondere
fir die Vorgaben in Ziff. 1 lit. m Anhang II
AIFM-RL. Danach muss ein erheblicher
Anteil der variablen Vergiitungskomponen-
te, mindestens aber 50% (es sei denn, we-
niger als 50% des vom AIFM verwalteten
Gesamtportfolios entfallen auf AIFs), aus
Anteilen des betreffenden AIFs oder gleich-
wertigen Beteiligungen oder mit Anteilen
verkniipften Instrumenten oder gleichwerti-
gen unbaren Instrumenten bestehen.

Sofern aus praktischer Sicht zum Teil Be-
denken dahingehend geduflert werden,
dass eine Beteiligung der betreffenden Mit-
arbeiter des AIFMs am AIF letztlich dazu
fithrt, dass den Anlegern gegeniiber die
Vergiitungssysteme offengelegt werden, so

ist dies im Ergebnis bedeutungslos, da den
AIFM grundsitzlich ohnehin vorvertragli-
che und jahrliche Pflichten zur Offenlegung
der Vergiitungen von AIFM-Mitarbeitern
treffen. Im Ubrigen sind hier vielfiltige Ge-
staltungsmoglichkeiten denkbar, von Treu-
handl6sungen bis hin zu rein virtuellen Be-
teiligungen an dem AIF, die eine rechtliche
Beteiligung an diesem exakt abbilden.

Abgesehen von dem Verwaltungsaufwand,
der hier auf den AIFM zukommen wird,
ist ferner zu beachten, dass die Implemen-
tierung der Vergiitungsvorgaben auch um-
fangreiche arbeitsvertragliche Regelungen
erforderlich machen wird. Insofern liegt die
Uberlegung nahe, ob auf die Zahlung bzw.
Vereinbarung variabler Vergiitungskom-
ponenten nicht ginzlich verzichtet werden
sollte. Dies ist hinsichtlich der in der Praxis
anzutreffenden Vergiitungssysteme inner-
halb geschlossener Immobilienfonds bis
dato hiufig der Fall. Die Managementge-
sellschaft erhilt hier typischerweise keine
erfolgsabhingige Vergiitung, sondern fixe
Gebiihren, die sich aus dem Fondsvermo-
gen berechnen. In diesem Zusammenhang
konnte vertreten werden, dass, streng am
Wortlaut orientiert, das KAGB lediglich
konkrete Anforderungen an das ,Wie®, nicht
aber an das ,Ob” einer variablen Vergiitung
stellt. Denn eine ausdriickliche Pflicht zur
Gewihrung variabler Vergiitungselemente
enthilt das KAGB zumindest nicht.

Gegen Fixvergiitungen, die sich nur am
Fondsvolumen orientieren, spricht jedoch,
dass eine solche Vergiitungsstruktur das
Management zu einem dem Interesse der
Anleger widersprechenden , Aufbliahen” der
Fonds verleiten kann. Nach Auffassung der
ESMA stellt dies einen Interessenkonflikt
im Sinne von Art. 14 AIFM-RL dar, den es
zu verhindern gilt. Es ist nicht auszuschlie-
Ben, dass die BaFin die insofern inhaltsglei-
che Regelung in § 27 Abs. 1 Nr. 1 KAGB
ebenfalls in diese Richtung interpretiert.
Zudem wiirde eine derartige Vergiitungs-
struktur (Verzicht auf Erfolgsbeteiligung
zugunsten hoherer Fixvergiitung) aus P
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Investorensicht die Vermutung begriinden,
dass der AIFM von seiner eigenen Anlage-
strategie nicht tiberzeugt ist.

Was gilt bei entgegenstehenden
Vereinbarungen in Neuvertragen?
Schliefit der AIFM nach Inkrafttreten des
KAGB Arbeits- bzw. Anstellungsvertrige
mit unter den personellen Anwendungsbe-
reich des § 37 KAGB fallenden Personen ab
(,Neuvertrige“) und vereinbart dabei Ver-
tragsbedingungen, die einem angemesse-
nen Vergiitungssystem widersprechen, hat
die BaFin aufsichtsrechtlich die Befugnis,
gegeniiber dem AIFM eine Untersagungs-
verfiigung hinsichtlich der Erfillung einer
solchen konkreten Verpflichtung zu erlassen
und mit Androhung bzw. anschlieSender
Festsetzung von Zwangsgeld durchzusetzen.

Die Frage nach den zivilrechtlichen Folgen
zwischen dem AIFM und dem betroffenen
Mitarbeiter lisst das KAGB allerdings unbe-
antwortet. Dies wird sich daher nach allge-
meinen Grundsitzen bestimmen. Zumin-
dest der Arbeits- bzw. Anstellungsvertrag
selbst wird nicht unwirksam sein, da sich
der Schutzzweck des § 37 KAGB nur gegen
entsprechende Vergiitungsvereinbarungen
richtet, nicht aber gegen den Bestand der
Arbeitsverhiltnisse als solche.

Um den Sinn und Zweck der Norm zu ver-
wirklichen, wire zwar eine Gesetzesausle-
gung sinnvoll, bei der ein betroffener Mit-
arbeiter keinen Vergiitungsanspruch gegen
den AIFM hat, soweit dieser gegen § 37
KAGB verstofit. Vor diesem Hintergrund
wire es naheliegend, die Vergiitungsrege-
lung als ein Verbotsgesetz zu begreifen, mit
der Folge, dass eine den Anforderungen
nicht entsprechende Vergiitungsvereinba-
rung unwirksam ist; in der Konsequenz wi-
re eine ,iibliche Vergiitung“ als vereinbart
anzusehen (deren Bestimmung Schwierig-
keiten bereiten kann).

Allerdings spricht der Wortlaut des § 37
KAGB eher gegen eine Auslegung als Ver-

botsgesetz. Moglich wire daher auch eine
Deutung der Norm in dem Sinne, dass ge-
gen § 37 KAGB verstoflende Vergiitungs-
regelungen dennoch zivilrechtlich wirksam
sind. Anderenorts, nimlich im Rahmen der
Regulierung der Beziige von Vorstandsmit-
gliedern von Aktiengesellschaften durch
§ 87 AktG, hat sich eine solche Gesetzesaus-
legung als herrschende Meinung herausge-
bildet. An dieser Stelle entspricht es aller-
dings ebenfalls der herrschenden Meinung,
dass sich das fiir die Festlegung des Vergii-
tungssystems zustindige Organ gegeniiber
der Gesellschaft schadenersatzpflichtig
macht, wenn es schuldhaft die gesetzlichen
Vorgaben hinsichtlich der Vergiitungsrege-
lung missachtet.

Geltung fiir Altvertrage

Eine brisante Frage liegt zudem darin, ob die
neuen Vergitungsregelungen auch auf Ver-
trige von Mitarbeitern, die zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens des KAGB bereits wirk-
sam bestehen (,Altvertrige“), Anwendung
finden, und bei Bejahung dieser Frage fer-
ner, welche Anforderungen an einen AIFM
bei der Implementierung dieser Vorgaben in
die einzelnen Altvertrige zu stellen sind.

Sofern das KAGB auf AIFMs Anwendung
findet, die bereits vor dem Inkrafttreten
des KAGB Altvertridge abgeschlossen ha-
ben, diirfte davon auszugehen sein, dass die
Vergiitungsregeln auch auf diese Vertrige
Anwendung finden, unter Beriicksichtigung
der Ubergangsvorschriften und sofern keine
der obengenannten Ausnahmen nach § 2
KAGB gegeben sind. Denn der AIFM hat
den Rechtsvorschriften des KAGB nachzu-
kommen. Die Anwendung des § 37 KAGB
auf Altvertrige wird dabei freilich nur ex
nunc erfolgen, also nur ab dem Zeitpunkt
des Inkrafttretens fiir die Zukunft.

Rechtstechnisch handelt es sich hierbei um
eine grundsitzlich zuldssige sogenannte
unechte Riickwirkung bzw. tatbestandliche
Riickankniipfung eines neu zu erlassenden
Gesetzes. Ein solches Gesetz liegt vor, wenn

es an einen Sachverhalt ankniipft, der in
der Vergangenheit (vor dem Inkrafttreten
des Gesetzes) begonnen hat und gegenwir-
tig (zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des
Gesetzes) noch andauert. Dies ist bei § 37
KAGB, der sich auf Arbeits- bzw. Anstel-
lungsvertrige als Dauerschuldverhiltnisse
bezieht, der Fall.

Unbeantwortet bleibt allerdings die Frage,
wie ein AIFM die Vergiitungsregelungen
umsetzen soll, wenn der betroffene Mitar-
beiter einer Anderung seines Altvertrags
nicht zustimmt. Wird dasin § 37 KAGB zum
Ausdruck kommende Regelungsanliegen
des Gesetzgebers ernst genommen, muss
auch insofern ein Ergebnis befiirwortet wer-
den, bei dem es dem AIFM méglich ist, den
Vorgaben der Vergiitungsregelung gerecht
zu werden. Hierfiir kommen grundsitzlich
verschiedene juristische Begriindungsmo-
delle in Betracht, die von einem Anspruch
auf Vertragsanpassung bis zur Moglichkeit
einer Anderungskiindigung (also der Kiin-
digung des Altvertrags, verbunden mit dem
Angebot zum Neuabschluss eines Arbeits-
vertrags mit geinderten Bedingungen) rei-
chen.

Fazit

Insgesamt wird die Umsetzung der Vergi-
tungsregelungen nicht nur zu einem erhéh-
ten Verwaltungsaufwand fithren, sondern
auch zahlreiche Rechtsfragen aufwerfen.
Auch wenn das KAGB diese Fragen iiber-
wiegend ungeklart lisst, werden sich even-
tuelle Umsetzungsschwierigkeiten im Ein-
zelfall dennoch bewiltigen lassen. <

Ciineyt Andac, LL.M. oec.
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

candac@kslaw.com
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Oftmals Strategiewechsel notig

Der Vertrieb von AIFs nach dem KAGB

Einfiihrung

Eine wesentliche Neuerung, welche das
AIFM-Umsetzungsgesetz — insbesondere
das darin beherbergte Kapitalanlagegesetz-
buch (KAGB) - mit sich bringt, ist eine Re-
form der Vertriebsvorschriften.

Vertriebsvorschriften — in diesem Beitrag
beschrinkt auf den Vertrieb von inlindi-
schen Publikums- und Spezial-AIFs im In-
land - sind von essentieller Bedeutung fiir
das erfolgreiche Vermarkten des AIFs und
folglich essentiell fir das Wirtschaften des
AIFMs. Da das Investmentgesetz aufgeho-
ben und das KAGB nun simtliche fonds-
spezifischen Fragestellungen regeln und
abdecken wird, erscheint es zunichst ange-
zeigt, einen kursorischen Uberblick iiber die
Vertriebsvorschriften zu geben.

Die Vertriebsvorschriften finden sich fortan
in den §§ 293 ff. KAGB. Die Gestaltung der
Vertriebsvorschriften mag auf den ersten
Blick — ob Struktur und Aufbau — mehr Ver-
wirrung stiften als Ubersicht bieten. Doch

ndchste Schachzug will
tiberlegt sein: Die

eine etwas genauere Auseinandersetzung
mit den Regulierungen offenbart, dass sich
die Vertriebsvorschriften grundsatzlich in
zwei Bereiche aufteilen lassen: zum einen
in den Bereich der allgemeinen Vertriebs-
vorschriften und zum anderen in den des
(neuen) Anzeigeverfahrens.

Jungfriulich und sehr weitreichend ist die
Definition des Vertriebs. Wihrend das
Investmentgesetz nur den oOffentlichen
Vertrieb als solchen definierte, versteht
der Entwurf des KAGB nun Vertrieb als
das direkte oder indirekte Anbieten oder
Platzieren von Anteilen oder Aktien eines
Investmentvermdgens. Dies fihrt dazu,
dass grundsitzlich jeglicher Vertrieb an-
zeigepflichtig ist. Das bedeutet freilich,
dass ein anzeigefreies sogenanntes Priva-
te Placement nun nicht mehr moglich ist.
Ausnahmen sieht das KAGB nur fiir soge-
nannte Klein-AIFMs vor. Zwar unterlie-
gen diese keiner Erlaubnis- und weiteren
Vertriebsanzeigepflicht, dafiir aber einer
Registrierungspflicht, die dariiber hinaus

auch weitere Berichtspflichten nach sich
zieht.

Eine weitere Einschrinkung erfihrt die
Vertriebsdefinition hinsichtlich (semi)pro-
fessioneller Anleger. Ein Vertrieb an (semi)
professionelle Anleger ist nur dann gegeben,
wenn der Vertrieb auf Initiative oder im
Auftrag des AIFMs erfolgt. Ein passiver Ver-
trieb, beispielsweise wenn ein Investor mit
einem Angebot auf den AIFM zukommt,
fallt nicht unter den Katalog der Vertriebs-
vorschriften.

Allgemeine Vertriebsvorschriften
Die allgemeinen
umfassen simtliche Pflichten gegeniiber
dem Anleger, wie beispielsweise Informa-
tions- und Veroffentlichungspflichten. Die

Vertriebsvorschriften

Reichweite und der Umfang der jeweiligen
Pflichten richten sich nach AIF-Typus bzw.
Anlegerkategorie. Der KAGB-Entwurf un-
terscheidet nun erstmals in drei Anleger-
kategorien, namentlich den Privatanleger,
den semiprofessionellen Anleger und den
professionellen Anleger. Die neu eingefiihr-
te Anlegerart des semiprofessionellen Anle-
gers wird allerdings im Wesentlichen der des
professionellen Anlegers gleichgestellt.

Hinsichtlich der Pflichten, die gegeniiber
einem Privatanleger zu erfiillen sind, weist
das KAGB keine grundlegenden Neuerun-
gen auf. Generell wurden, bis auf redaktio-
nelle Anpassungen, die Pflichten, die sich
bereits aus dem Investmentgesetz ergaben,
tibernommen. So sind dem Anleger wei-
terhin vor Vertragsschluss die wesentlichen
Anlegerinformationen und der Verkaufspro-
spekt zu iibergeben. Neben den genannten
Informationspflichten obliegen dem AIFM
ferner sogenannte regelmiflige Informa-
tionspflichten. Der AIFM bzw. die KVG
hat samtliche in § 301 KAGB aufgezihlten
Informationen, regelmiflig — je nach Ande-
rung — zu aktualisieren und dem Anleger
zuginglich zu machen. Was die Informati-
onspflichten gegeniiber dem (semi)profes-
sionellen Anlegerkreis betrifft, offenbart P>
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sich nun ein erheblicher Pflichtenkanon.
Wegweisend ist die duflerst umfangreiche
Vorschrift des § 307 KAGB.

Im Gegensatz zum Privatanleger ist den
(semi)professionellen  Anlegern jedoch
kein Verkaufsprospekt zu tiberreichen. Da-
her dringt sich die Frage auf, wie der In-
formationspflicht wohl am besten geniigt
werden kann. Sicherlich kénnen simtliche
Informationen jeweils einzeln iberreicht
werden. Diese Vorgehensweise mag je-
doch den Nachteil mit sich bringen, dass
einzelne Informationen nicht tbergeben
werden und daher die gesamte Informa-
tionsiibermittlung darunter leidet, was sich
haftungsrechtlich negativ auswirken kann.
Eine andere Moglichkeit besteht darin,
dem (semi)professionellen Anleger auch
einen — untechnisch gesprochen — Prospekt
zu iiberreichen. Der Vorteil eines solchen
Prospekts lige darin, simtliche Informatio-
nen immer gebiindelt iibergeben zu kénnen
und so die Gefahr zu minimieren, einzelne
Informationen schlicht zu vergessen. Dies
garantiert mehr Sicherheit im Hinblick auf
eine etwaige Haftung der KVG.

T r

Anzeigeverfahren

Ein weiteres Novum, welches durch das
KAGB implementiert wird, ist das Anzeige-
verfahren, das KVGs zu durchlaufen haben,
wenn sie einen Vertrieb von AIFs beab-
sichtigen. Ausgenommen von der Anzeige-
pflicht sind nur Klein-KVGs gem. § 2 Abs. 4
und S KAGB. Das Anzeigeverfahren selbst
lasst sich in zwei Abschnitte unterteilen. Als
erster Schritt obliegt der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht eine Vollstin-
digkeitspriifung und, darauf aufbauend, in
einem zweiten Schritt eine materielle Uber-

priifung.

Zu beachten ist, dass bis auf einige Fonds,
die ewigen Bestandsschutz genieflen, simt-
liche anderen eine Vertriebsanzeige nach-
holen miissen.

o DPublikums-AIFs
Beabsichtigt eine KVG den Vertrieb eines
Publikums-AIFs, hat sie der BaFin vorab
folgende Unterlagen zu iibermitteln: den
Geschiftsplan, die Anlagebedingungen und
gegebenenfalls die Satzung, den Verkaufs-
prospekt und die wesentlichen Anlegerin-
formationen, Angaben zur Verwahrstelle.
Neben Vorsicht ist vor allem Vollstindigkeit
geboten, getreu dem Motto: ,Viel hilft
viel!"; denn da das gesamte Vorhaben
unter dem Schirm des Anleger-
schutzes steht, ist ein ,Mehr” an
Information sicher besser als das
Gegenteil.

«  Vollstindigkeitspriifung
Ein ,Mehr an Information®
ist vor allem im Hinblick auf
die von der BaFin durchzufiih-
rende Vollstindigkeitspriifung
von Vorteil. Im Rahmen der
sogenannten 2-Schritt-Priffung
prift die BaFin die von der
KVG einzureichenden Doku-
mente und Unterlagen zunichst
auf deren Vollstindigkeit. Gem.
§ 316 Abs. 2 KAGB hat die
BaFin innerhalb von 20 Ar-
beitstagen die Anzeigeunter-

lagen auf Vollstindigkeit zu tberpriifen.
Beachtenswerterweise spricht das Gesetz
von Arbeitstagen und nicht von Werktagen.
Das heifit, dass die BaFin grundsitzlich bis
zu vier Wochen (vorausgesetzt, innerhalb
der Frist liegt kein Feiertag) Zeit hat, um die
Unterlagen zu priifen. Sollten die Unterla-
gen vollstindig sein, so geht die BaFin zur
materiellen Priifung tiber. Gelangt die BaFin
jedoch zu dem Schluss, dass die eingereich-
ten Unterlagen unvollstindig sind, fordert
sie die fehlenden bei der KVG nach. Sobald
die KVG die fehlenden Unterlagen nach-
gereicht hat — im Wege der sogenannten
Erganzungsanzeige —, fihrt die BaFin mit
der Vollstindigkeitspriifung fort. Allerdings
beginnt die 20-Arbeitstage-Frist erneut zu
laufen. Dieser Umstand kann, werden die
Unterlagen nicht mit Bedacht eingereicht,
einen Pingpongeffekt hervorrufen. Es ist da-
her dringend anzuraten, vor Einreichung der
Unterlagen diese penibel auf deren Vollstin-
digkeit hin zu priifen, denn Unvollstindig-
keit fithrt, wie dargelegt, zu einem Verlust
wertvoller Zeit.

+ Materielle Priifung

Sind die Unterlagen vollstindig, prift die
BaFin in dem zweiten Schritt die Unterlagen
auf deren materiell-rechtliche Ubereinstim-
mung mit ,den Vorschriften dieses Geset-
zes®, also mit dem KAGB. Fur die materiell-
rechtliche Priifung sind der BaFin nach dem
Gesetz erneut 20 Arbeitstage zur Verfiigung
gestellt. Beanstandet die BaFin nichts, teilt
sie dies dem AIFM mit, und der Vertrieb
kann beginnen. Verhilt es sich jedoch so,
dass Teile der eingereichten Unterlagen
nicht den Vorgaben des KAGB entsprechen
oder diesen sogar widersprechen, eréffnet
die BaFin dem Einreichenden die Mdglich-
keit, die ,nicht ibereinstimmenden® Unter-
lagen abzuidndern und erneut einzureichen.
Doch wie bei der Vollstindigkeitspriifung
beginnt die 20-Arbeitstage-Frist wieder
von null zu laufen. Dieser Umstand kann
sich immer wiederholen, so dass auch hier
dringend geboten ist, die Dokumente und
Unterlagen nicht nur auf deren Vollstindig-
keit hin zu iberpriifen, sondern auch P
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auf deren Kongruenz mit dem KAGB. Erst
nachdem dies geschehen ist, sollte der An-
zeigemarathon bei der BaFin beginnen, um
sicherzustellen, dass zwischen Vertriebsan-
zeige und Vertriebsbeginn moglichst nur 40
Arbeitstage liegen.

» Spezial-AIFs

Das Anzeigeverfahren beim beabsichtig-
ten Vertrieb eines Spezial-AIFs — geregelt
in § 321 KAGB - entspricht grundsitzlich
dem Anzeigeverfahren beim Vertrieb ei-
nes Publikums-AIFs. Identisch sind die
2-Schritt-Prifung der BaFin, die von der
KVG zu durchlaufen ist, und die jeweiligen
Priiffristen. Der einzige Unterschied liegt in
den einzureichenden Unterlagen und Do-
kumenten. Im Rahmen des Anzeigeverfah-
rens bei einem Spezial-AIF sind der BaFin
die unter § 321 KAGB aufgefiihrten Infor-
mationen (zum Beispiel der Geschiftsplan,
die Anlagebedingungen) sowie die in § 307
Abs. 1 genannten zur Priifung vorzulegen.

 Anderungsanzeige

Von grundsitzlicher Relevanz ist auch die
Behandlung von etwaigen Anderungen
wihrend des laufenden Vertriebs. Hier un-
terscheidet das KAGB zwischen geplanten
und ungeplanten Anderungen. Geplante
Anderungen miissen 20 Arbeitstage vor der
Durchfithrung der Anderung bei der BaFin
angezeigt werden. Sollte die Anderung zu
einem Verstof3 gegen die Vorschriften des
KAGB fiihren, teilt die BaFin dem anzeigen-
den AIFM unverziiglich mit, dass die Ande-
rung nicht durchgefithrt werden darf. Fihrt
der AIFM die Anderung dennoch aus, so hat
dies die Vertriebsuntersagung des betreffen-
den AIFs zur Folge. Ist durch die geplante
Anderung kein Versto8 gegen das KAGB zu
befiirchten, teilt die BaFin dies dem AIFM
mit, und die Anderung kann vorgenommen
werden.

In der Tat kann der AIFM auch mit unvor-
hergesehenen Anderungen konfrontiert
werden. Eine solche unvorhersehbare An-
derung hat der AIFM direkt der BaFin mit-
zuteilen. Je nachdem, ob es sich um eine

KAGB-kompatible oder -nichtkompatible
Anderung handelt, bemisst sich deren Be-
handlung gleich der einer geplanten Ande-
rung.

Prospekthaftung und Widerrufsrecht
Wie bereits erwihnt ist mit fehlerhaften, un-
vollstindigen oder irrefilhrenden Angaben
in den zur Verfiigung zu stellenden Informa-
tionen ein Haftungsrisiko verbunden. § 306
KAGB ist die Anspruchsgrundlage fiir etwa-
ige Haftungsanspriiche der Anleger. Beziig-
lich der dem Privatanleger zu tibermitteln-
den Informationen hat sich dem Grunde
nach keine Anderung ergeben. Wohl aber
sieht man sich nun ob der Fiille der den
professionellen Anlegern zur Verfigung zu
stellenden Informationen einem doch er-
heblichen Risiko ausgesetzt. Sind Angaben
fehlerhaft, unvollstindig oder irrefithrend,
kann der Anleger Erstattung des gezahlten
Betrags gegen Riick-/ Ubernahme der An-
teile verlangen. In diesen Fillen besteht die
Gefahr, dass im Falle einer etwaigen invest-
mentrechtlichen Prospekthaftung nicht nur
ein Anleger den ,Fehler” riigen wird und
sich zur Stirkung bzw. Begriindung seines
Anspruchs auf diesen bezieht. Aus diesem
Grund ist es unerlisslich, dass simtliche
veroffentlichten Daten vorab einer genauen
(internen) fachlichen Priifung unterzogen
werden.

Mit dem Vertrieb und dem Erwerb von
Anteilen an einem Investmentvermdgen
verkniipft ist auch das Widerrufsrecht nach
§ 305 KAGB, welches es dem Erwerber er-
moglicht, sich innerhalb von zwei Wochen
— ohne Angabe von Griinden — von diesem
Erwerb wieder zu l6sen. Zwar sieht das In-
vestmentgesetz bereits ein Widerrufsrecht
vor, doch wurde die Regelung im KAGB
mehr als nur redaktionell angepasst. Das
KAGB sieht grundsitzlich auch ein Wider-
rufsrecht fiir (semi)professionelle Anleger
vor, denn laut der Widerrufsrechtsregelung
des § 305 KAGB ist es Aufgabe des Verkiu-
fers nachzuweisen, dass der Kaufer eben
kein Verbraucher im Sinne des § 13 BGB

ist. Zwar mag dieser Nachweis in der Regel
leicht zu erbringen sein, gleichwohl herrscht
nun zunichst die Vermutung, dass ein Anle-
ger als Verbraucher gehandelt hat und ihm
folglich ein Widerrufsrecht zusteht. Das Wi-
derrufsrecht hinsichtlich eines geschlosse-
nen Investmentvermdgens unterliegt nicht
dem KAGB, sondern den Widerrufsvor-
schriften des BGB.

Ausblick

Die vorstehenden Ausfilhrungen machen
deutlich, dass die Regulierung der Branche
sich auch im Vertrieb niedergeschlagen hat.
Wihrend unter der alten Rechtslage gerade
Spezialfonds relativ frei hinsichtlich ihrer
Vertriebsstrategie waren, hat nun auch hier
die Regelungsdichte deutlich zugenommen.
Zudem diirften die Vertriebsvorschriften
auch einen Strategiewechsel bei den ge-
schlossenen Fonds mit sich bringen, denn
diese werden nun - mehr oder weniger -
auch dem Vertrieb nach dem KAGB unter-
stellt, was zu den gleichen Pflichten fiihrt.
Eine strategische Planung des Vertriebs und
die stindige Uberwachung und Anpassung
der jeweiligen bereitzustellenden Doku-
mente sind unerlasslich, vor allem im Hin-

blick auf etwaige Haftungsfragen. <

Dr. Philipp Wosthoff
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

pwoesthoff@kslaw.com
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Sensibler Umgang gefragt

Die Finanzierung von Immobilienfonds nach dem KAGB

Bei der Auswahl des Investmentvehikels
fiir die Investition in eine Immobilie ist die
Moglichkeit des Einsatzes von Fremdkapital
ein wesentliches Kriterium. Viele Investitio-
nen werden sich erst durch die beim Einsatz
von Fremdkapital entstehende Hebelwir-
kung rechnen. Gleichzeitig erhéht ein hoher
Leverage das Risiko eines Investmentfonds.
Der Umfang der zuldssigen Fremdfinanzie-
rung ist daher ein sensibler und wichtiger
Bereich einer jeden Regulierung von In-
vestmentvermogen, der auch im Gesetzge-
bungsverfahren des KAGB lange und kon-
trovers diskutiert wurde.

Das KAGB stellt dabei keine allgemeingiil-
tigen Regeln fiir den Einsatz von Fremdka-
pital auf. Vielmehr gelten unterschiedliche
Regeln fiir die verschiedenen Formen von
AlFs. Fir Immobilien-AIFs stehen dabei
nach den Regelungen des KAGB wohl (nur)
die Sondervermdgen und die geschlossenen
Rechtsformen Investmentkommanditgesell-
schaft und Investmentaktiengesellschaft mit
fixem Kapital zur Verfiigung.

Sondervermogen

Im Hinblick auf die Finanzierung von Son-
dervermdgen sind die gesetzlichen Vor-
gaben im Wesentlichen gleich geblieben,
allerdings mit einigen bemerkenswerten
Ausnahmen.

Publikums-Sondervermégen diirfen kurz-
fristige Kredite bis zu 10% des Werts des
Sondervermégens aufnehmen. Bei Spezial-
Sondervermégen sind wie bisher bis zu
30% zuldssig. Im Ubrigen gilt weiter die
Finanzierungs- und Belastungsgrenze von
30% fir Publikums-Sondervermégen und
von 50% fiir Spezial-Sondervermégen. Die

Kreditaufnahme und die Belastung von
Vermogensgegenstinden bedarf bei Publi-
kums-Sondervermogen der Zustimmung
der Verwahrstelle. Die hierfiir relevante
Bestimmung des § 84 KAGB gilt nur fiir
Publikums-AIFs, so dass eine Zustimmung
zur Kreditaufnahme und Belastung bei Spe-
zial-Sondervermégen an sich nicht mehr
notwendig wire. Allerdings wurde die bis-
herige Vorschrift des § 82 Investmentgesetz
als § 260 in das KAGB kopiert. Nach § 260
Abs. 3 KAGB bedarf die Belastung von Ver-
mdgensgegenstinden von (Publikums- und
Spezial-)Sondervermogen der Zustimmung
der Depotbank. Nach dem parallel anwend-
baren § 275 KAGB wird das dariiber hin-
aus fiir Spezial-AIFs noch ein weiteres Mal
vorgeschrieben, moglicherweise wird aller-
dings § 275 KAGB von § 260 Abs. 3 KAGB
als Lex specialis verdringt.

Die Ratio dieser gesetzgeberischen Ent-
scheidung ist nicht offenkundig. Fast liefle
sich an ein Redaktionsversehen denken.
Es macht jedenfalls erkennbar wenig Sinn,
Spezial-AIFs und damit auch Spezial-
Sondervermégen generell von der Zustim-
mungspflicht des § 84 KAGB freizustellen,
um sie dann fiir die Belastung, aber nur
fiir diese (und nicht etwa auch fiir die Ver-
duflerung von Vermdgenswerten), wieder
einzufithren. Nichtsdestotrotz ist diese Re-
gelung Gesetz, so dass die Belastung von
Vermogenswerten auch bei einem Spezial-
Sondervermdgen der Zustimmung der Ver-
wahrstelle bedarf.

Eine weitere Anderung, die nach Meinung
des Gesetzgebers nur klarstellender Natur
sein soll, tatsichlich aber weitgehende Konse-
quenzen haben kann, betrifft § 254 KAGB (er-
setzt den bisherigen § 80a InvG). Nach dem

’y Das KAGB stellt keine allgemeingiiltigen Regeln fir den

Einsatz von Fremdkapital auf. Es gelten unterschiedliche

Regeln fiir die verschiedenen Formen von AlFs. €<

Wortlaut der Vorschrift darf die KVG Kredite
nur bis 30% der Verkehrswerte der Immobili-
en ,aufnehmen und halten®. Die Worte ,,und
halten” sind im Vergleich zur Regelung des
§ 80a InvG neu hinzugekommen. Nach der
Gesetzesbegriindung soll damit klargestellt
werden, dass nicht nur der Zeitpunkt der Auf-
nahme der Kredite zu betrachten ist.

Mit diesem Einschub wird (unter anderem)
die sogenannte ,passive Grenzverletzung®
angesprochen. Der Leverage eines AIFs
kann sich ohne Zutun der KVG, z.B. durch
Neubewertungen der Immobilien oder
durch Wechselkursschwankungen, dndern.
Insbesondere bei AIFs, die die gesetzlich
zuldssigen Finanzierungsgrenzen voll aus-
nutzen, kénnen vor allem in wirtschaftlich
volatilen Zeiten mit heftigen Wechsel-
kursschwankungen und Abwertungen von
Vermogensgegenstinden die gesetzlichen
Finanzierungs- und Belastungsgrenzen in
beide Richtungen in kurzen Zeitabstinden
uberschritten werden.

Die Behandlung solcher ,passiven Grenz-
verletzungen® war auch nach bisheriger
Rechtslage umstritten. Da die Finanzie-
rungsgrenzen in erster Linie anlegerschiit-
zende Funktion haben, war aber weitestge-
hend anerkannt, dass es diesem gesetzlichen
Ziel zuwiderlaufen wiirde, wiirde man die
KVG bei jeder Grenzverletzung zur sofor-
tigen Riickfithrung von Darlehen zwingen.
Dieses Vorgehen wiirde regelmiflig Vor-
falligkeitsentschidigungen auslosen, die
letztlich zu Lasten der Anleger gingen, also
der Beteiligten, die es doch zu schiitzen gilt.
Gerade bei Grenzverletzungen durch Wech-
selkursschwankungen kann die Grenzverlet-
zung schon wenige Tage spiter wieder ganz
von alleine entfallen, was den Einsatz von
Vermogenswerten des Sondervermdogens
zu ihrer Beseitigung zusitzlich fragwiirdig
erscheinen ldsst.

Vor diesem Hintergrund war es weitver-
breitete Ubung, passive Grenzverletzungen
zu tolerieren und sie erst bei der nichsten
Kreditaufnahme fiir Rechnung des be- P
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Der vordergriindige Blick auf
die Fassade reicht oft nicht:
Die Finanzierung von
Immobilienfonds ist ein hoch-
komplexes Thema.

treffenden Sondervermégens zu adressie-
ren. Trat eine passive Grenzverletzung ein,
wurden also nicht vorzeitig Darlehen zu-
riickgefiihrt, sondern es wurde erst bei der
nichsten anstehenden Kreditaufnahme bzw.
Kreditprolongation der betreffende Kredit-
betrag entsprechend angepasst, so dass die
Finanzierungsgrenzen danach insgesamt
wieder eingehalten wurden. Ob diese Pra-
xis so fortgesetzt werden kann, erscheint
nunmehr durch die Anderung des Gesetzes-
wortlauts zweifelhaft.

Das schon aus dem Investmentgesetz be-
kannte Problem, ob alle Vermogenswerte
des Sondervermogens zur Besicherung von
Krediten belastet werden konnen oder nur
die Vermogenswerte, auf die in § 260 Abs. 3
KAGB (bisher § 82 Abs. 3 InvG) konkret
Bezug genommen wird, besteht auch im
KAGB fort, ist allerdings nunmehr durch
die Anderung der Vorschrift iiber die fiir ein
Immobilien-Sondervermégen  zuldssigen
Vermogensgegenstinde weitgehend bedeu-
tungslos geworden. In der entsprechenden
Vorschrift werden nidmlich auch die Antei-
le an den Immobilien-Gesellschaften und
Bankkonten genannt, was bisher nicht der
Fall war. Konsequenz dieser Gesetzesinde-
rung miisste es nunmehr sein, dass zukiinftig
auch die Verpfindung von Anteilen an Im-
mobilien-Gesellschaften und Bankkonten
zuldssig sein muss.

Neben den konkreten gesetzlichen Finanzie-
rungsgrenzen gilt auch fiir Sondervermégen
die allgemeine Eingriffsbefugnis der BaFin
gemafl § 215 KAGB. Nach dieser Vorschrift
kann die BaFin im Einzelfall den Einsatz von
Fremdkapital zur Abwehr von systemischen
Risiken beschranken.

Geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft und Invest-
mentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital

Die Regelungen fir die geschlossene In-
vestmentkommanditgesellschaft  (InvKG)
und Investmentaktiengesellschaft mit P>
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fixem Kapital (InvAG mfK) entsprechen
einander. Wie auch bei den Sondervermo-
gen verlaufen die Trennlinien hier eher zwi-
schen Publikums-AIF und Spezial-AIF, also
zwischen der Publikums-InvKG und der
Publikums-InvAG mfK einerseits und der
Spezial-InvKG und der Spezial-InvAG mfK
andererseits. Im Folgenden wird daher nur
auf die InvKG Bezug genommen. Die Aus-
fihrungen gelten fiur die InvAG mfK ent-
sprechend.

o Geschlossene Publikums-AIFs

Fir die Publikums-InvKG gilt eine Finan-
zierungs- und Belastungsgrenze von 60%
nach einer Anlaufphase von 18 Monaten
(§ 263 KAGB). Die Freistellung von der
Finanzierungs- und Belastungsgrenze wih-
rend der Dauer des erstmaligen Vertriebs

also z.B. Mietforderungen und Versiche-
rungsforderungen, belasten diirfen. Die Ver-
pfindung von Gesellschaftsanteilen und der
Konten dagegen wire danach nicht zulissig.

Dass dieses Ergebnis vom Gesetzgeber tat-
sichlich gewollt ist, darf bezweifelt werden.
Sondervermégen, die bisher Geschiftsan-
teile und Konten nicht belasten durften,
kénnen dies nun nach neuer Rechtslage
tun, wihrend geschlossene Publikums-
AlFs, die bisher tberhaupt keinen Be-
schrinkungen unterlagen, nunmehr inso-
weit sogar weiter eingeschrankt werden als
Sondervermégen. Das macht wenig Sinn
und war gewiss nicht die Intention des Ge-
setzgebers, jedoch fithren die neuen gesetz-
lichen Regelungen moglicherweise genau
zu diesem Ergebnis.

o Der Umfang des zuldssigen Leverages und der Belastung

der Vermogenswerte des AIFs ist im hohen Maf3e von

der Rechtsform des AIFs abhingig. €<

eines Fonds trigt dem Umstand Rechnung,
dass geschlossene Fonds in der Regel bereits
frithzeitig Objekte fiir ihren Bestand erwer-
ben und dies mit Fremdkapital finanzieren,
bis der Fonds ausplatziert und das Eigenka-
pital vollstindig einbezahlt ist.

Auch im Bereich der geschlossenen AIFs
folgt das KAGB der aus dem Investmentge-
setz bekannten Verweistechnik, wonach die
Zulassigkeit der Belastung von Vermogens-
werten iber einen Verweis auf die zuléssi-
gen Vermogenswerte hergestellt wird. Fiir
die geschlossenen Publikums-AIFs verweist
die Vorschrift des § 263 Abs. 3 KAGB auf
§ 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB, in dem lediglich
»Sachwerte” erwihnt sind. Folgt man der
aus dem Investmentgesetz bekannten Ausle-
gung, dann bedeutet dies, dass geschlossene
Publikums-AIFs nur die Immobilien selbst,
und Forderungen, die sich darauf beziehen,

Die Aufnahme von Krediten und die Be-
lastung von Vermogensgegenstinden der
Publikums-InvKG bedarf der Zustimmung
der Verwahrstelle. Wie auch bei den Son-
dervermdgen kann die BaFin ungeachtet der
gesetzlich normierten Finanzierungsgrenze
im Einzelfall den Einsatz von Fremdkapital
zur Abwehr von systemischen Risiken be-
schrinken.

o Geschlossene Spezial-AIFs

Fiir die Spezial-InvKG gibt es keine starre
Finanzierungs- oder Belastungsgrenze. Hier
sind demnach auch Finanzierungen jen-
seits von 60% Leverage moglich. Auch die
soeben dargestellte Problematik der belast-
baren Vermégensgegenstinde stellt sich bei
der Spezial-InvKG nicht. Bei den geschlos-
senen Spezial-AIFs konnen alle Vermogens-
werte des Fonds und Forderungen, die sich
darauf beziehen, belastet werden.

Dies stellt einen erheblichen Vorteil der
InvKG gegeniiber den Spezial-Sonderver-
mogen dar, die einer starren Finanzierungs-
grenze von S50% unterliegen. Allerdings
kann auch hier die BaFin im Einzelfall den
Einsatz von Fremdkapital zur Abwehr von
systemischen Risiken beschrinken.

Fazit

Der Umfang des zuldssigen Leverages und
der Belastung der Vermogenswerte des AIFs
ist im hohen Mafle von der Rechtsform des
ATFs abhingig.

Fiir die Sondervermégen gelten im Wesent-
lichen die bisherigen Regelungen weiter,
allerdings mit der Ausnahme, dass der Um-
fang der belastbaren Vermdgensgegenstin-
de aufgrund der abgeidnderten Verweiskette
erweitert wurde und nunmehr wohl auch
Geschiftsanteile und Bankkonten umfasst.

Fiir die geschlossenen Publikums-AIFs gilt
eine Finanzierungs- und Belastungsgrenze
von 60%, wihrend die geschlossenen Spe-
zial-AIFs keinen starren Finanzierungs- und
Belastungsgrenzen unterliegen. <

Dr. Andreas Béhme
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

aboehme@kslaw.com
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Ende der Transparenz oder Chance zur
Neuausrichtung?

Die Regelungen des AIFM-Steueranpassungsgesetzes

Droht Ungemach auf europd-
ischer Ebene? Das AIFM-Steuer-

anpassungsgesetz geht weit tiber
eine, redaktionelle Anpassung“
der bestehenden Regeln hinaus.

Wie so oft im deutschen Steuerrecht werden
Entscheidungen des Gesetzgebers erst nach
zdhen Abstimmungsprozessen, die zu nicht
immer systemkonformen Ergebnissen fiih-
ren, getroffen. Die Kurzfristigkeit der Um-
setzung stellt dann nicht nur die betroffenen
Steuerpflichtigen, sondern auch Berater vor
vollendete Tatsachen.

Zunichst sah der Prozess des Gesetzge-
bungsverfahrens einen Gleichlauf zwischen
KAGB und dem - zunichst nur unter dem
Blickwinkel der ,redaktionellen Anpas-
sungen” des InvStG an die Systematik und
neue Terminologie des KAGB angestof3e-
nen — AIMF-Steueranpassungsgesetz vor.
Am 16.05.2013 hatte der Finanzausschuss

des Deutschen Bundestags das KAGB so-
wie das AIFM-Steueranpassungsgesetz
beschlossen, die beide zum 22.07.2013 in
Kraft treten sollen. Der weitere parlamenta-
rische Gesetzgebungsprozess stand jedoch
noch unter dem Vorbehalt des Bundesrats
und einer etwaigen Einschaltung des Ver-
mittlungsausschusses. Und so kam es P
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dann auch, denn das Steuerrecht ist ge-
pragt von politischen Rinkespielen, auch
von profiskalischen Erwigungen, die dem
Erhalt von Steuersubstrat im Erhebungs-
bereich der Bundesrepublik Deutschland
dienen sollen. Am 07.06.2013 hat der Bun-
desrat beschlossen, den Vermittlungsaus-
schuss anzurufen. Die wesentliche Forde-
rung des Bundesrats, der Interessenvertre-
tung der Bundeslinder, ist die Pauschalbe-
steuerung von sogenannten Kapitalinvesti-
tionsgesellschaften, der Neukonstruktion
eines Besteuerungsobjekts, das neben der
Personeninvestitionsgesellschaft
fithrt werden soll, jedoch mit ungleich un-

einge-

giinstigeren Besteuerungsfolgen aus Sicht
der Anleger. Angelehnt an die bereits im
bisherigen Investmentsteuerrecht als so-
genannte ,Strafbesteuerung” bezeichnete
Pauschalbesteuerung von Fondsvehikeln,
die ihren Veréffentlichungspflichten nicht
oder nur unzureichend nachkommen,
sollen fir diese Kapitalinvestitionsgesell-
schaften bzw. deren Anleger als pauschale
Steuerbemessungsgrundlage 70% der jahr-
lichen Wertsteigerung eines jeden Fonds-
anteils, mindestens jedoch 6% jahrlich des
letzten Anteilswerts am Ende eines jeden
Wirtschaftsjahrs, eingefithrt werden. Hier-
auf kommen wir weiter unten noch einmal
zuriick.

AIFM-Steueranpassungsgesetz wird zu ei-
ner Neuordnung der Besteuerung kollekti-
ver Investmentvehikel und deren deutscher
Investoren fiihren.

Steuerliche Abgrenzung

von Investmentfonds und
Investitionsgesellschaften

Entgegen dem einheitlichen Regelungs-
ansatz fur simtliche Anlagevehikel unter-
scheidet das AIFM-Steueranpassungsgesetz
kiinftig zwischen Investmentfonds und In-
vestitionsgesellschaften. Kiinftig werden als
Investmentfonds, deren Kriterien in einem
umfangreichen Anforderungskatalog des
§ 1 Abs. 1b InvStG (neue Fassung) nieder-
gelegt sind, nur noch OGAW-Fonds sowie
(grundsitzlich) offene AIFs besteuert, die
besondere Anlagebeschriankungen erfiillen.

Zulissig sind in diesem Rahmen auch bis
zu 20%ige Beteiligungen an nicht bérsen-
notierten Kapitalgesellschaften, soweit es
sich um Minderheitsbeteiligungen (weni-
ger als 10%) handelt. Neu aufgenommen
wurde im Vergleich zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung eine Ausnahme von der
Verpflichtung, nur in Minderheitsbeteili-
gungen zu investieren, fiir Beteiligungen an
OPP-Projektgesellschaften, Immobilienge-

- Entgegen dem einheitlichen Regelungsansatz fiir simtli-

che Anlagevehikel unterscheidet das Gesetz kiinftig zwi-

schen Investmentfonds und Investitionsgesellschaften. €<

Ausgehend von dieser im Ergebnis mit der
Vermeidung von
ten (auslindischer) Fondsvehikel in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft fiir

Zwecke der steuerlichen (besser gesagt:

Nutzungsmoglichkei-

steuerneutralen) Thesaurierung von Ertri-
gen begriindeten und vollig systemfrem-
den Pauschalbesteuerung, lisst sich bereits
an dieser Stelle ein Fazit voranstellen: Das

sellschaften sowie Gesellschaften, die auf
die Erzeugung erneuerbarer Energien (im
Sinne des EEG) gerichtet sind. Damit kén-
nen kiinftig auch AIFs, die bis zu 20% ihres
Vermogens in Mehrheitsbeteiligungen an
solchen Gesellschaften halten, steuerlich als
Investmentfonds behandelt werden. Auch
Betriebsvorrichtungen
Bewirtschaftungsgegenstin-

Investitionen in

und andere

de im Sinne des § 231 Abs. 3 KAGB sind
neuerdings nach dem Kabinettsentwurf im
Anforderungskatalog des § 1 Abs. 1b Nr. §
InvStG (neue Fassung) als zulissige Ver-
mogensgegenstinde anerkannt und fallen
unter die 90%-Schwelle, die mafigeblich ist
fir die Wertbestimmung der Gesamtinve-
stitionen des AIFs. Schwierigkeiten diirften
in Zukunft die Grenzen der Fremdfinanzie-
rung fiir AIFs machen. So sind kurzfristige
Darlehen nur bis maximal 30% des gesam-
ten Werts des AIFs zulissig; besondere Aus-
nahmen gelten aufgrund der Assetklasse fiir
Immobilien-AIFs, bei denen zwar die Gren-
ze fiir die kurzfristigen Darlehen ebenfalls
bei maximal 30% des gesamten Werts des
AITFs liegt, jedoch fur iibrige, also lingerfri-
stige Darlehen, eine Weiterung bis zu 50%
des aktuellen Verkehrswerts der Immobilien
des AIFs erfolgt.

Die Erfiillung aller Kriterien des neuen § 1
Abs. 1b InvStG fihrt fiir deutsche steuer-
pflichtige Investoren insbesondere zu einer
Anwendung des bisherigen Regimes einer
(semi)transparenten Besteuerung nach den
bisherigen Vorschriften des Investmentsteu-
errechts.

Diese begiinstigte Besteuerung bedeutet
im Wesentlichen, dass durch den AIF hin-
durchgeschaut und fiir Besteuerungsfolgen
auf die Anleger abgestellt wird. Im Ergebnis
ergibt sich hierdurch in wesentlichen Teilen
eine Gleichbehandlung mit einer Direktan-
lage in die entsprechenden Vermdgensge-
genstinde. Weitere Begiinstigungen liegen
etwa in der steuerfreien Thesaurierung von
Verduferungsgewinnen (z.B. aus Aktien/
Anleihen), aber auch in der Gewerbesteu-
erfreiheit. Das ist ein gerade von auslindi-
schen Investoren gewiinschter Effekt, ist
doch bei diesen Anlegern die deutsche Ge-
werbesteuer ein mit héchstem Respekt ein-
gestufter Faktor (und im Ubrigen mit einer
durchgerechneten Steuerbelastung von (ab-
hingig vom kommunalen Hebesatz) bis zu
17% sogar die bisweilen hohere Ertragsteuer
im Vergleich zur deutschen Koérperschaft-
steuer von einheitlich 15%). >
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Neben offenen AIFs erfasst diese (semi)
transparente Besteuerung auch geschlossene
ATFs, sofern deren Anteile an einer in- oder
auslindischen Borse gehandelt werden. Mit
dieser Abgrenzung verfolgt der Gesetzgeber
unter anderem die Intention, solche AIFs,
die nach seiner Auffassung vermeintlich
gewerblichen Titigkeiten nachgehen und
damit steuerlich gewerbliche Einkiinfte er-
zielen, aus dem Anwendungsbereich des
bisherigen Investmentsteuergesetzes her-
auszunehmen.

Besteuerung von Kapital- und
Personeninvestitionsgesellschaften -
ein neuer Typus wird steuerlich erfasst
AIFs (offen und geschlossen), die nicht die
Voraussetzungen eines Investmentfonds er-
fillen und rechtlich nicht als Personengesell-
schaft organisiert sind, werden steuerlich als
Kapitalinvestitionsgesellschaft im Sinne von
§ 19 InvStG (neue Fassung) behandelt. Dies
umfasst unter anderem AIFs in der Rechts-
form einer Kapitalgesellschaft (z.B. Luxem-
burger SICAVs, aber auch beispielsweise
Luxemburger FCPs). Wie bereits in der Ein-
leitung erwihnt, hatte der Bundesrat schon
in seiner Stellungnahme vom 22.03.2013
die Einfithrung einer Pauschalbesteuerung
gefordert. Dies hitte grundsitzlich die Folge
einer pauschalen Steuerbemessungsgrund-
lage von 70% der jahrlichen Wertsteigerung
eines Fondsanteils, mindestens jedoch von
6% p.a. des letzten Anteilswerts am Jahres-
ende. Der Finanzausschuss des Bundestags
ist dem nicht gefolgt; nun liegt die Forde-
rung des Bundesrats, die sich unveridndert
am Strafbesteuerungsgedanken orientiert,
abschliefflend dem Vermittlungsausschuss
vor. Unabhingig davon, wie das Vermitt-
lungsverfahren ausgehen wird, hat bereits
der Finanzausschuss in der Begriindung zu
seinem Beschluss ausgefiihrt, dass eine sol-
che Regelung zumindest mittelfristig erfor-
derlich sei. Dabei erwihnt er ausdriicklich,
dass eine solche Regelung ,in der nichsten
Legislaturperiode im Zusammenhang mit
einer grundlegenden Novelle des Invest-
(.

mentsteuergesetzes

aufgegriffen

werden sollte. Daher besteht weiterhin ein
hohes Risiko, dass die Einfilhrung einer
pauschalen Bemessungsgrundlage, wenn
nicht schon als Ergebnis der Vermittlungs-
ausschussbeschliisse, dann spitestens nach
der Wahl im September aller Voraussicht
nach ein schmerzhaftes Thema werden wird.

Sofern
im Ausland ansissig sind und dort nicht
selbst einer Besteuerung von mindestens
15% unterliegen, sind alle Ausschiittungen
fir deutsche Anleger voll steuerpflichtig,
d.h., fir Investitionen von betrieblichen
Anlegern kommen die Vorschriften des
§ 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b KStG nicht zur
Anwendung. Daneben bleiben grundsitz-
lich auch die Besteuerungsvorschriften des
AStG anwendbar (sofern nicht im Einzel-

Kapitalinvestitionsgesellschaften

fall der sogenannte Gegenbeweis des § 8
Abs. 2 AStG erfolgreich ist). Auch in diesem
klar systemwidrigen Ausschluss der (Teil-)
Befreiungstatbestinde auf Ebene der Anle-
ger zeigt sich, dass der politische Wille zur
steuerlichen Substratsicherung tiber dem
Erhalt von systematischen Besteuerungs-
grundlagen angesiedelt ist. Dem Bundes-
rat reichte namlich im Ergebnis nicht, dass
iber die von ihm eigens vorgeschlagene
und durchgesetzte Anwendung der §§ 7-14
AStG bestimmte passive, niedrig besteu-
erte Einkiinfte einer missbrauchlichen
zwischengeschalteten Auslandsgesellschaft
auch im Falle ihrer Thesaurierung bei deren
Gesellschaftern in Deutschland besteuert
werden kénnen. Vielmehr wittert er Gefahr
und damit ,Substratverluste® aufgrund der
Rechtsprechung des EuGH, der die zuvor
genannte Hinzurechnungsbesteuerung aus
iibergeordneten unionsrechtlichen Griin-
den auf Konstellationen reduzieren will, die
als ,rein kinstliche, jeder wirtschaftlichen
Realitit bare Gestaltungen zum (alleini-
gen) Ziel haben, sich der Besteuerung in
Deutschland bzw. im Inland zu entziehen.

Investitionsgesellschaften in Form von Per-
sonengesellschaften werden gemifi § 18
InvStG (neue Fassung) nach den allgemei-
nen steuerrechtlichen Regelungen besteu-

ert. Unterschiede zur bisherigen Behand-
lung von geschlossenen Fonds ergeben sich
damit grundsitzlich nicht. Die Einkiinfte
werden ja nach Art der Titigkeit auf AIF-
Ebene bestimmt und ermittelt sowie den
Anlegern in einem nichsten Schritt zuge-
rechnet. Auch in dieser Hinsicht spricht
man von Transparenz der Personengesell-
schaft fiir Zwecke der Besteuerung. Die An-
leger haben die Einkiinfte im Rahmen ihrer
Einkommen- oder Korperschaftsteuerver-
anlagung zu versteuern, aber nicht wie beim
klassischen Investmentfonds alten Typs als
Einkiinfte aus Kapitalvermogen.

Steuerliche Ubergangsregelungen und
Grandfathering

Investmentvermdgen, die nach dem der-
zeit noch geltenden Recht den Besteue-
rungsregeln des Investmentsteuergesetzes
unterfallen, sollen im Rahmen der Uber-
gangsregelungen weiterhin nach dem alten
Investmentsteuergesetz besteuert werden.
Der Finanzausschuss des Bundestags hat
hierzu einen grundsitzlich dreijahrigen
Ubergangszeitraum beschlossen, d.h. ,bis
zum Ende des Geschiftsjahres, das nach
dem 22.07.2016 endet".

Diese Ubergangsregelung wurde durch den
Finanzausschuss dahingehend weiter kon-
kretisiert, dass dies jedoch nur insoweit gilt,
als in diesem Ubergangszeitraum durch den
Fonds die insoweit relevanten Anlagebe-
stimmungen und Kreditaufnahmegrenzen
nach dem Investmentgesetz in der derzeit
geltenden Fassung nicht gedndert werden
bzw. das Investmentvermdgen seine Anla-
gebedingungen nicht so dndert, dass man
dieses erstmalig als Hedgefonds qualifizie-
ren wiirde.

Umsatzsteuerbefreiung nur fiir AlFs
im Sinne des § 1 Abs. 1b InvStG (neue
Fassung)?

Der Finanzausschuss und nun auch der Bun-
desrat haben lediglich eine redaktionelle
Klarstellung der Umsatzsteuerbefrei- P
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ung fiir die Verwaltung von Investmentver-
mogen beschlossen. Danach findet diese
Umsatzsteuerbefreiung (§ 4 Nr. 8h UStG)
kiinftig nur fiir die Verwaltung von solchen
AJFs Anwendung, die steuerlich als Invest-
mentfonds im Sinne von § 1 Abs. 1b InvStG
(neue Fassung) gelten. Damit besteht keine
Umsatzsteuerbefreiung fiir die Verwaltung
von sonstigen AlFs, also insbesondere von
ATFs mit wesentlichen Anlagen im Bereich
Sachwerte, aber eben und gerade auch fiir
Kapital-
schaften.

und Personeninvestitionsgesell-

Steuerliche Einordnung einer
grenziiberschreitenden Verwaltung
von AlFs

Die AIFM-Richtlinie und die deutsche
Umsetzung durch das KAGB sehen kiinftig
grundsitzlich auch die grenziiberschrei-
tende Verwaltung von AIFs vor. So kann
aufsichtsrechtlich beispielsweise eine deut-
sche Kapitalverwaltungsgesellschaft einen
Luxemburger AIF verwalten. Aus deutscher
steuerlicher Sicht fithrt dies jedoch, je nach
steuerlicher Ausgestaltung der relevanten
Vertragsbeziehungen, zu einem durchaus
beachtenswerten deutschen steuerlichen
Risiko, d.h. entweder Begriindung einer
unbeschrinkten Steuerpflicht des auslindi-
schen AIFs in Deutschland oder zumindest
Begriindung einer beschrinkten Steuer-
pflicht (in Form einer sogenannten Vertre-
terbetriebsstitte). Hierauf ist in den Detail-
gestaltungen und bei den Kompetenzzuwei-
sungen fiir den AIFM genau zu achten, um
unerwiinschte steuerliche Implikationen
erst gar nicht dem Grunde nach in der Do-
kumentation anzulegen.

Fiir den Bereich der OGAW-Fonds enthalt
das AIFM-Steueranpassungsgesetz die Klar-
stellung, dass ein auslindischer OGAW, der
durch eine inlindische Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verwaltet wird, steuerlich nicht
in einen inlindischen (deutschen) Invest-
mentfonds umqualifiziert wird. Fir den
Bereich der grenziiberschreitenden Verwal-
tung (oder Erbringung anderer Dienstleis-

tungen) an einen auslindischen AIF wurde
keine entsprechende Regelung aufgenom-
men.

Fazit

Das AIFM-Steueranpassungsgesetz hat den
urspriinglichen Rahmen einer rein ,redak-
tionellen Anpassung® der bestehenden Re-
gelungen des InvStG deutlich gesprengt.
Dies ergibt sich schon allein aus der Ein-
filhrung einer neuen ,Steuerspezies in
Form von (steuerlich nicht privilegierten)
Investitionsgesellschaften, die insbesonde-
re in der Erscheinung als Kapitalinvestiti-
onsgesellschaft deutlich verschirften Be-
steuerungsfolgen auf Gesellschafts- wie auf
Anlegerebene ausgesetzt werden sollen. Im
Ergebnis handelt es sich um einen erneuten
steuersystematischen ,Siindenfall’, sollte
sich im Vermittlungsausschuss nun doch
noch die Einfithrung einer bedingungslo-
sen Pauschalbesteuerung durchsetzen. Im
Zweifel wiirde hierbei nidmlich Substanz
besteuert (jihrlich 6% des letzten Riicknah-
mepreises). Seit der Einfithrung vergleich-
barer Besteuerungsmechanismen unter dem
seinerzeitigen  Auslandsinvestmentgesetz
und dem Investmentgesetz wiirde dariiber
hinaus - und das ist neu! - sogar ohne
Riicksicht auf von der Kapitalinvestitionsge-
sellschaft im Ausland bezahlte Steuern und
ohne jegliche Chance, durch die Erfiillung
von Veroftentlichungs- und Berichtspflich-
ten die Pauschalbesteuerung nachtriglich
zu ,heilen“ bzw. bereits von vornherein zu

verhindern, wieder eine Pauschalsteuer mit
Strafcharakter eingefithrt. Der Bundesrat
drickt sich bei der Begriindung sogar sehr
klar aus, denn getroffen werden sollen mit
diesem Besteuerungsregime vorrangig ,aus-
lindische Investitionsgesellschaften®, indem
man aus ,fiskalischen Gesichtspunkten® die
durch den EuGH aufgestellten Beschrin-
kungen aushéhlen oder gar unterlaufen will.
Europdisches Ungemach scheint hier nur ei-
ne Frage der Zeit zu sein.

Das AIFM-Steueranpassungsgesetz bietet
aber auch Chancen, insbesondere fiir die
klassischen Anbieter und Initiatoren von
geschlossenen Fonds. Thr Anlageuniversum
kann sich durch die Neuregelungen wei-
ter 6ffnen. Neue Produkte — innerhalb und
auflerhalb des Anwendungsbereichs des
KAGB - stehen zur Verfiigung, und auch die
Welt der offenen AIFs bietet bei sorgfiltiger
Planung der Geschiftsstrategie und des An-
legerkreises neue Geschiftschancen. Somit
kann die in der Uberschrift gestellte Frage
im ersten Teil mit einem eingeschrinkten
,Nein®, aber im zweiten Teil mit einem kla-
ren ,Ja“ beantwortet werden. <

Dr. Axel Schilder, StB
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

aschilder @kslaw.com
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Sozietdatsportrait

KING & SPALDING

Die Kanzlei

King & Spalding LLP, vor 128 Jahren in
Atlanta gegriindet, ist eine der fiihren-
den internationalen Wirtschaftskanzleien
mit mehr als 1.100 Rechtsanwilten an 17
Standorten in den Vereinigten Staaten, in
Europa, in Asien und im Nahen Osten. Die
Rechtsanwilte der Sozietit sind inzwischen
in mehr als 100 Landern und auf sechs Kon-
tinenten tatig.

Zu den Mandanten, die oft seit Jahrzehn-
ten und auf simtlichen Gebieten des Wirt-
schaftsrechts beraten werden, zahlt die
Hilfte der 100 grofiten Unternehmen der
Welt (Fortune 100). Die Kanzlei berit zu-
dem Technologie- und Marktfithrer sowie
aufstrebende mittelstindische Unterneh-
men. Besondere Schwerpunkte von King &
Spalding liegen weltweit unter anderem in
den Bereichen Financial Institutions, Ener-
gy, Life Sciences, Global Disputes und Intel-
lectual Property.

Die Immobilienkapitalmarktpraxis

Die Immobilienkapitalmarktpraxis gehort
zu den strategischen Schwerpunkten der
Kanzlei und den fiihrenden auf dem Markt.
Sie umfasst weltweit mehr als 100 Rechts-
anwalte in Abu Dhabi, Atlanta, Charlotte,
Dubai, Frankfurt am Main, Houston,
London, Moskau, New York, Paris, San
Francisco und Washington, D.C., und berit
global bzw. lokal fithrende Finanzinstitutio-
nen, Fonds, Banken, Versicherungen, Asset-
manager, Immobiliengesellschaften, REITs
und institutionelle Investoren bei deren
samtlichen internationalen Aktivititen.

Die Kombination einer weltweit aufgestell-
ten Immobilienrechtsplattform mit lokaler
— amerikanischer, europiischer und asiati-
scher — Expertise und besonderem Know-
how auch in den anderen fiir die Mandanten
wesentlichen Bereichen Fondsstrukturie-
rung und Aufsichtsrecht, Gesellschaftsrecht,
Finanzierungen und Steuerrecht garantiert,
dass die Mandanten mit hochster Qualitat
und Effizienz sowie mit professionellem

Verstindnis ihres Geschifts bei der Beurtei-
lung des Marktgeschehens, im Wettbewerb
sowie bei der Strukturierung und bei der
Durchfithrung von Transaktionen unter-
stiitzt werden.

Die deutsche Praxis

Das im Oktober 2007 eroffnete deutsche
Biiro von King & Spalding hat sich innerhalb
kiirzester Zeit zu einem der erfolgreichs-
ten anwaltlichen Immobilien- und Fonds-
marktteilnehmer entwickelt.

Strategischer und praktischer Schwerpunkt
der deutschen Praxis ist die spezialisierte
Beratung von Initiatoren und institutio-
nellen Anlegern offener und geschlossener
Immobilienfonds, Assetmanagern, Banken,
Versicherungen und Immobilien-Gesell-
schaften in simtlichen fiir diese relevanten
Rechtsgebieten. So betreut die Kanzlei etwa
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften bei
ihrer Griindung, bei der Auflage und Ver-
waltung der Publikums- und Spezialfonds
sowie der sonstigen Vehikel deutschen oder
ausldndischen Rechts, bei der rechtlichen
und steuerlichen Strukturierung ihrer Pro-
dukte und Aktivititen, bei der Durchfiih-
rung ihrer deutschen und weltweiten Trans-
aktionen und deren Finanzierung sowie
im Assetmanagement, und die regulierten
Anleger der Immobilienfonds zu simtlichen
Fragen des fiir sie relevanten Versicherungs-
aufsichtsrechts.

Die Qualifikation des deutschen Biiros von
King & Spalding, fokussiert die Immobilien
und Fondsindustrie zu beraten, resultiert
nicht aus nur gelegentlicher Befassung mit
dem Immobilien-, Investment- und Ver-
sicherungsaufsichtsrecht neben diversen
anderen Disziplinen. Vielmehr tun die
Rechtsanwilte des Biiros seit vielen Jah-
ren nichts anderes, als Immobilienfonds,
institutionelle Anleger und Assetmanager
mafigeschneidert in genau denjenigen Be-
reichen zu begleiten, die fiir diese wichtig
sind: im Aufsichtsrecht und im Immobili-
enrecht.

Diese Konzentration auf Beratungsfelder
mit marktfiihrender Expertise, die langjah-
rige tagtigliche Praxiserfahrung hierin und
auergewohnliche Branchenkenntnis auch
yvon innen” gestatten der deutschen Praxis
eine Beratungstiefe und Effizienz, die auf
dem Markt selten sein mégen. Natiirlich
vernachlissigt das Biiro trotz aller Fokussie-
rung nicht die sonstigen Rechtsgebiete, wie
etwa das Gesellschafts-, Steuer- und Finan-
zierungsrecht.

Seit dem Start des deutschen Biiros vor
fiinfeinhalb Jahren hat sich die Zahl der in
Frankfurt am Main titigen Rechtsanwilte
vervielfacht. Innerhalb der — als transakti-
onsarm geltenden — letzten fiinf Jahre hat
das Frankfurter Team bei Hunderten Trans-
aktionen mit einem Gesamtvolumen von
mehreren Milliarden Euro beraten. Griinde
fir den Erfolg sind nach Auskunft der Man-
danten die auf dem Markt einzigartige Bran-
chenfokussierung, die herausragende ein-
schldgige Qualifikation und der Umstand,
dass die Kanzlei auch hinsichtlich ihrer Kul-
tur — intern und gegeniiber den Mandanten
- yanders” ist als andere. <
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