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Kiinftig werden im Kapitalanlagegesetzbuch alle neu auf-
gelegten AIF als offene AIF qualifiziert, wenn die Anleger
vor Fondsabwicklung ein Riickgabe- oder Kiindigungs-
recht ausiiben kdnnen. Auch alle bereits aufgelegten AIF
sind von der Gesetzesadnderung betroffen.

Das Bundesfinanzministerium hat den ersten Entwurf eines
Gesetzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des
Finanzmarktes veroffentlicht: Artikel 2 andert das Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB-Entwurf; eine Lesefassung finden sie
hier).

Neben einer Vielzahl von redaktionellen Anderungen wird die
delegierte Verordnung der EU-Kommission vom 17.12.2013
zur Abgrenzung zwischen AlF des offenen und des geschlos-
senen Typs umgesetzt. Kinftig werden im Kapitalanlagege-
setzbuch alle neu aufgelegten AlF als offene AIF qualifiziert,
wenn die Anleger vor Fondsabwicklung ein Ruckgabe- oder
Kindigungsrecht austiben kénnen.

Die Neuregelung hat es in sich — gerade auch fur bereits be-
stehende Fonds! Wenn hier nicht noch ein Sturm der Ent-
rustung losbricht, wird dieser Entwurf aber wohl so Gesetz
werden. Jeder, auch bereits aufgelegte geschlossene Fonds,
muss die geplante Neuregelung genau auf mogliche Auswir-
kungen prufen!

Kapitalanlagegesetzbuch verweist auf die EU-Verordnung

Im geénderten Kapitalanlagegesetzbuch verweist § 1 Abs. 4
KAGB-Entwurf fur die Abgrenzung zwischen offenen und ge-
schlossenen AlF auf die europaische Regelung: die delegierte
Verordnung.

Damit gelten im Kapitalanlagegesetzbuch alle AlF als offen,
deren Anteile geméaB den Vertragsbedingungen vor Beginn
der Liquidations- oder Abwicklungsphase auf Verlangen der
Anteilinhaber aus dem Vermogen des AlF zurickgenommen
oder zurlickgekauft werden kénnen.

Die produktbezogenen Vorschriften des Kapitalanlagegesetz-
buchs zur Haufigkeit der Anteilricknahme werden aber nicht
angepasst. Offene Spezial-AlF mussen weiterhin mindestens
einmal jahrlich Anteile zurlicknehmen, obwohl dies nach der
neuen Abgrenzung im Hinblick auf den Status als offener AlF
nicht mehr erforderlich wére.

Geschlossene AlF sind grundséatzlich alle AlF, die keine offe-
nen AIF im Sinne des § 1 Abs. 4 KAGB-Entwurf sind. Eine
Ausnahme gilt nur bei der Anwendung der Ubergangsrege-
lungen in § 353 KAGB-Entwurf.

Die neue Abgrenzung zwischen offenen und geschlossenen
AIF gilt mit Inkrafttreten der Anderungen im Kapitalanlagege-
setzbuch. Nach dem Entwurf wird das der Tag nach Verkin-
dung des Anderungsgesetzes im Bundesgesetzblatt sein.

Eingeschréankter Bestandsschutz fiir bereits aufgelegte
AIF

Fur alle AIF, die vor Inkrafttreten der Gesetzesanderung
aufgelegt werden, gilt eine Bestandschutzregelung (§ 353
KAGB-Entwurf). GemaB § 343 Abs. 4 KAGB gilt ein AIF mit
dem Zeitpunkt als aufgelegt, in dem mindestens ein Anle-
ger durch den unbedingten und unbefristeten Abschluss des
auf die Ausgabe eines Anteils oder einer Aktie gerichteten
schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschafts einen Anteil oder
eine Aktie des AlF gezeichnet hat.

Nach dieser Bestandsschutzregelung flir bereits aufgelegte
AIF muss der AlF nicht samtliche Rickgaberechte vor Beginn
der Liquidations- oder Auslaufphase streichen, um weiter ge-
schlossener AIF zu bleiben. Es gentgt, wenn eine mindes-
tens funfjghrige Sperrfrist flr Anteilricknahmen und Kindi-
gungen geman Artikel 1 Abs. 5 der Verordnung festgelegt ist.
Falls nach Ablauf der Sperrfrist (aber vor Liquidation) Anteil-
rlicknahmen maoglich sind, muss die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft kinftig ein angemessenes Liquiditatsmanagement
vorhalten, auch wenn kein Leverage eingesetzt wird (§ 30
KAGB). Fur die Haufigkeit der Bewertung und die Inventar-
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wertberechnung gilt in diesen Féallen kinftig nicht mehr die
Vorschrift des § 272 KAGB, sondern es gelten die Vorschrif-
ten flr offene Publikums-AlF, also § 217 Abs. 1 und Abs. 2
KAGB.

Bestandsschutz fiir Altfonds auBerhalb des Anwendungs-
bereichs des Kapitalanlagegesetzbuchs

Die funfijdhrige Sperrfrist muss auch fur Altfonds festgelegt
sein, die bislang nach den besonderen Ubergangsregelun-
gen fur geschlossene AIF gar nicht oder nur sehr begrenzt
unter das Kapitalanlagegesetzbuch fielen. Also Fonds nach
den Ubergangsregelungen in:

e § 353 Abs. 1 KAGB (bis 22. Juli 2013 vollstandig plat-
ziert und investiert) oder

e § 353 Abs. 3 KAGB (Ende der Zeichnungsfrist vor dem
21. Juli 2010 und Laufzeitende spatestens am 21. Juli
2016)

Haben diese Altfonds bereits eine Sperrfrist oder flhren
rechtzeitig eine Sperrfrist ein, bleiben sie von der Neure-
gelung vollstandig unberthrt. Also auch nach Ablauf der
Sperrfrist muss nicht auf ein Liquiditdtsmanagement wie bei
offenen AIF umgestellt werden. Haben die Altfonds keine
Sperrfrist und fUhren auch keine Sperrfrist ein, so werden die
geschlossenen Altfonds zu offenen AlF. Sie fallen dann aus
der Bestandsschutzregelung heraus und die AIFM mussen
Uber eine Erlaubnis oder Registrierung verfugen.

Warum Fondsinitiatoren jetzt handeln miissen

Im Kapitalanlagegesetzbuch sind nicht nur die Regelungen
zum Ligquiditdétsmanagement und zur Bewertungshaufigkeit
mit dem Status als offener oder geschlossener AIF verknUpft
(siehe unser beleuchtet vom 23. September 2013). Die Folgen
der Neuregelung reichen viel weiter.

Offene Publikumsfonds kénnen nicht als Investmentkomman-
ditgesellschaft aufgelegt werden. Fur alle Rechtsformen von
offenen Publikums-AlF gilt: sie durfen nicht in illiquide Sach-
werte (ausgenommen Immobiliensondervermogen) investie-
ren. Das ist nur Uber geschlossene Publikums-AlF mdglich.
Offene Spezial-AlF — auch die ohne feste Anlagebedingungen
- missen nach dem Grundsatz der Risikomischung anlegen.
FUr geschlossene Spezial-AlF gilt dies nicht. Ein-Objekt-
Fonds werden nach Inkrafttreten des neuen Gesetzes - so-
wohl fUr Privatanleger als auch als Spezial-AlF - nur unter Ver-
zicht auf jedes Kundigungs- oder Rickgaberecht aufgelegt
werden koénnen. SchlieBlich dirfen offene Spezial-AlF keine
Kontrolle Uber nicht bérsennotierte Unternehmen erlangen.

Bereits aufgelegte AlF, die von einem dieser Punkte betroffen
sind, mUssen deshalb innerhalb von sechs Monaten nach
Inkrafttreten des neuen Gesetzes zumindest die funfjahrige
Sperrfrist fur Anteilrticknahmen festlegen, um weiter als ge-
schlossene AlF zu qualifizieren; andernfalls erléschen die auf-
sichtsrechtlichen Genehmigungen.

Laufende Projekte zur Auflegung neuer Fonds sollten be-
schleunigt werden, um moglichst noch in den Genuss der
Ubergangsregelungen zu kommen.

Auch Altfonds, die aufgrund der Ubergangsregelungen nicht
oder nur sehr begrenzt unter das Kapitalanlagegesetzbuch
fallen, mussen eine Sperrfrist einflihren, damit sie weiterhin in
den Genuss dieser besonderen Bestandsschutzregelungen
kommen. Auch hierfUr gilt die Frist von sechs Monaten nach
Inkrafttreten des neuen Gesetzes.

Steuerrechtlich ergeben sich keine Anderungen, denn fiir die
Einordnung als Investmentfonds bleibt es bei der Vorausset-
zung des § 1 Abs. 1b Nummer 2 InvStG: Recht zur Riickga-
be oder Kindigung der Anteile mindestens einmal pro Jahr.
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Entscheidungsbaum zu den Ubergangsregelungen

Sind Riickgaberechte bereits

e g komplett ausgeschlossen?

Kein Bestandsschutz.
Bereits erteilte Hat vor Inkrafttreten der

nein -- i
Genehmigungen — Ges_etzesanderungt_an bereits
S — ein Anleger gezeichnet?

Ist bereits eine mindestens
funfjahrige Sperrfrist fir
Anteilriicknahmen festgelegt?

Handelt es sich um einen Handelt es sich um einen
Altfonds im Sinne von § 353 Altfonds im Sinne von § 353
Abs. 1 oder Abs. 3 KAGB? Abs. 1 oder Abs. 3 KAGB?

Bestandsschutz, aber
Liquidititsmanagement und

Sperrfrist festlegen. Kein
Sperrfrist Liquiditatsmanagement und Handl
el Bewertungshaufigkeit wie

bedarf offene AIF

festlegen Bewertungshaufigkeit wie
offene AIF
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Riickfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfligung.
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