leuchtet:

Finanzministerium vero6ffentlicht Entwurf zur Verbesserung
des Fondsstandorts Deutschland

15. Dezember 2020

Der Referentenentwurf des Bundesfinanzministeriums enthalt Zwingendes und Zusatzliches. Zwin-
gend ist zunachst die Umsetzung der EU-Richtlinie zum grenzlberschreitenden Vertrieb von Orga-
nismen fUr gemeinsame Anlagen (Stichwort: Pre-Marketing) sowie die Umsetzung zweier EU-Ver-
ordnungen zum Thema Nachhaltigkeit. Hier ist Deutschland mit dem Entwurf zumindest zeitlich ganz
vorn. Zusétzliches findet sich zu dem Thema Stérkung des Finanzstandortes Deutschland. Allein
die Formulierung dieses Zieles lasst bereits die Herzen der Fondsindustrie hdherschlagen, so nett
angesprochen wurde man schon lange nicht mehr. Tatsachlich finden sich Regelungen zu einem
neuen offenen Publikums-AlF: Gleich hinter dem Immobilien-Sondervermdgen wird in einem neuen
Unterabschnitt 6 das Infrastruktur-Sondervermédgen ins Leben gerufen. Auch fir Spezial-AlF gibt es
etwas: Der § 139 Kapitalanlagegesetzbuch erhalt einen weiteren Satz und die professionellen Anle-
ger einen geschlossenen Spezial-AlF in der Rechtsform eines Sondervermadgens. Daneben noch ein
paar Details: Gesellschafterdarlehen bei 100 Prozent Immobiliengesellschaften, weitere Befugnisse
der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht, geschlossene Master-Feeder fUr private An-
leger und noch Digitales. Steuerlich gibt es noch neue Regelungen fUr Mitarbeiterbeteiligungen an
»otart-ups” und eine Umsatzsteuerbefreiung fur Verwaltungsleistungen an ,Wagniskapitalfonds®. Die
aus unserer Sicht wichtigsten Gesetzes-Entwurfe stellen wir lhnen gern genauer vor.

Geschlossener Spezial-AlF in der Rechtsform eines Sondervermogens

Fur institutionelle Anleger ist das wohl die groBRte Neuerung. So klein die Erganzung des § 139 Kapi-
talanlagegesetzbuch in Buchstabenanzahl, desto gréBer die Mdglichkeiten:

,Geschlossene inlAndische Spezial-AlF durfen auch als Sondervermdgen aufgelegt werden; die
§§ 92 bis 97, 99 bis 107 und 144 Satz 4, 5 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 2 Buchstabe b
gelten entsprechend.”

Damit hatte Deutschland erstmals ein konkurrenzfahiges geschlossenes Fondsvehikel, was sich fur
iliquide Vermdgensgegenstande eignet. Aufsichtsrechtlich ein kleiner Schritt mit groBen steuerlichen
Moglichkeiten. Denn Sondervermdgen fallen, anders als etwa die Investmentkommanditgesellschaft,
in die investmentsteuerliche Definition nach § 1 Absatz 2 Investmentsteuergesetz. Auch unter der
Anlageverordnung wéren diese geschlossenen Sondervermdgen erwerbbar; etwa als geschlossene
Immobilien Spezial-AlF unter § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Anlageverordnung oder als ge-
schlossene Private Equity AIF unter § 2 Absatz 1 Nummer 13 Buchstabe b.

Infrastruktur-Sondervermégen

Auch interessant sind die neuen Infrastruktur-Sondervermodgen. Direkt hinter den Immobilien-Son-
dervermdgen angesiedelt erdffnen sie die gleichen Moglichkeiten wie diese plus die Moglichkeit
in Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften zu investieren, § 260b Entwurf-Finanzstand-
ortgesetz. Infrastruktur-Projektgesellschaften sind gemal des neuen § 1 Absatz 19 Nummer 23a
Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung gegriindet wurden, um dem
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Funktionieren des Gemeinwesens dienende Einrichtungen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils Teile
davon zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu bewirtschaften.

Was noch fehlt ist aber die Ergénzung des § 284 Absatz 1 Kapitalanlagegesetzbuch um diese neuen
Infrastruktur-Projektgesellschaften. Genau wie Immobilien als erwerbbare Vermdgensgegenstande
fr offene inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen, sollten hier auch die Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften in den Anlagekatalog aufgenommen werden. Denn der offene inlandische
Spezial-AlF darf von seinem Anlagekatalog her mindestens in die Vermdgensgegenstande investie-
ren, in die auch offene Publikumsinvestmentvermogen investieren durfen. Wird das Anlagespektrum
fUr die offenen Publikumsinvestmentvermdgen erweitert, muss auch fur die offenen inlandischen
Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen eine Erweiterung erfolgen.

Pre-Marketing ist anzeigepflichtig

Bisher gibt es im Kapitalanlagegesetzbuch mit dem § 293 Absatz 1 Satz 1 Kapitalanlagegesetzbuch
nur eine Regelung zum Vertrieb: Vertrieb ist das direkte oder indirekte Anbieten oder Platzieren von
Anteilen oder Aktien eines Investmentvermdgens. Der Satz 2 enthalt dann eine Aufzahlung, was
alles nicht unter den Vertriebsbegriff fallt. Satz 3 enthalt eine Sonderausnahme flr den Vertrieb an
professionelle und semiprofessionelle Anleger: kein Vertrieb, wenn Initiative vom Anleger ausgeht
(sogenannte reverse solicitation). Besteht die Absicht zu einem Vertrieb, besteht eine Anzeigepflicht
fUr alternative Investmentfonds. Unterhalb des Tatbestandsmerkmals ,Vertrieb® besteht derzeit kei-

ne Anzeigepflicht. Bislang gilt in Deutschland in
Bezug auf professionelle und semiprofessionelle

Dokumente zu diesem beleuchtet: Anleger, dass die Verhandlung von Fondsdoku-
menten keine Vertriebshandlung darstellt, wenn

e Referentenentwurf Fondsstandort- die Dokumente noch nicht angebotsreif sind,
gesetz weil sie noch zu verhandelnde Llcken aufwei-

e Richtlinie (EU) 2019/1160 vom sen (BaFin Haufige Fragen zum Vertrieb und
20. Juni 2019 zur Abanderung der Erwerb von Investmentvermégen nach dem
OGAW und AIFM Richtlinie insbe- KAGB, 1.2). Erst mit der vollstindigen Aus-
sondere zum Pre-Marketing handlung der Bedingungen sind in dieser Situa-

e BaFin Haufige Fragen zum Vertrieb tion Vertriebshandlungen moglich.

und Erwerb von Investmentvermd- Der Entwurf fugt jetzt mit § 306b Kapitalanla-
gen nach dem KAGB gegesetzbuch eine ausdrickliche Regelung fr
e beleuchtet vom 11. April 2019 bestimmte Handlungen gegeniber professio-

nellen und semiprofessionellen Anlegern ein, die
wegen fehlender Angebotsreife das Merkmal

eines Vertriebs noch nicht erfullt haben. Es handelt sich um die Umsetzung des Artikel 30a der
Richtlinie 2011/61/EU. Hierzu haben wir bereits in unserem beleuchtet vom 11. April 2019 berichtet.

Damit besteht eine Anzeigepflicht bei der Bundesanstalt bei Pre-Marketing Handlungen flr inlandi-
sche AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften und Verwaltungsgesellschaften innerhalb von zwei Wo-
chen nach Aufnahme des Pre-Marketing. FUr EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften gilt das jeweilige
Aufsichtsrecht des Herkunftsmitgliedsstaats. Die Bundesanstalt hat aber das Recht, die zustandige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaates der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft zu ersuchen, weitere
Angaben zum Pre-Marketing bereitzustellen, das im Geltungsbereich dieses Gesetzes stattfindet
oder stattgefunden hat.

Die Moglichkeit, Uber reverse solicitation ohne Vertriebsanzeige einen AlF von professionellen oder
semiprofessionellen Anlegern zeichnen zu lassen, gibt es dann in der Praxis auch nicht mehr.

Denn eine Zeichnung innerhalb von 18 Monaten nach Beginn des Pre-Marketing gilt als Vertriebser-
eignis und ist genau wie beim ,allgemeinen® Vertrieb wiederum anzuzeigen.
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Gesellschafterdarlehen bei 100 Prozent Immobiliengesellschaften und Kreditobergrenze

jetzt 60 Prozent

§ 240 Absatz 2 Nummer 1 und Nummer 2 Kapitalanlagegesetzbuch bestimmt eine Einzelobergren-

ze je Immobilien-Gesellschaft und eine Gesamtobergren-
ze fUr alle Darlehen je Sondervermdgen. Es wird bereits
unter heutigem Recht diskutiert, ob diese Grenzen auch
dann gelten, wenn es sich um 100 Prozent Beteiligungen
handelt.

Da Gesellschafterdarlehen bei 100 Prozent Beteiligungen
vom wirtschaftlichen Risikogehalt einer Eigenkapitalfinan-
zierung gleichzustellen seien, soll nach Sinn und Zweck
der Vorschrift die Anlagegrenze hier nicht greifen.

Der vorliegende Gesetzesentwurf will die Beschrankung
von Gesellschafterdarlehen bei 100 Prozent Beteiligun-
gen nun ausdrlcklich aufheben. Dem § 240 Absatz 2
werden folgende Satze angeflgt:

»Satz 1 gilt nicht fur Darlehen, die fir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermdgens an Immobilien-Gesellschaften
gewahrt werden, an denen die AlF- Kapitalverwaltungs-
gesellschaft fur Rechnung des Immobilien-Sonderver-
mdgens unmittelbar oder mittelbar zu 100 Prozent des
Kapitals und der Stimmrechte beteiligt ist und die selbst
unmittelbar Grundstlcke halten. Bei einer vollstandigen
VerauBerung der Beteiligung an einer Immobilien-Gesell-
schaft nach Satz 2 ist das Darlehen abweichend von Ab-
satz 1 Nummer 4 vor der VerauBerung zurlckzuzahlen.”
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Ansonsten wird auch noch die Kredit- und Belastungsobergrenze von bisher 50 Prozent auf 60 Pro-

zent angehoben.

Umsatzsteuerbefreiung fiir Verwaltungsleistungen an ,,Wagniskapitalfonds*

Erweitert werden soll die Steuerbefreiungsregelung fir OGAW und vergleichbare AIF in § 4 Num-
mer 8 Buchstabe h) Umsatzsteuergesetz: Hinter ,mit diesen vergleichbaren alternativen Investment-
fonds im Sinne des § 1 Absatz 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs® sind ein Komma und die Worter
»die Verwaltung von Wagniskapitalfonds* hinzuzuflgen. Damit soll wohl fur Wagniskapitalfonds, an-
ders als bei den anderen alternativen Investmentfonds, die Vergleichbarkeitsprifung zu den OGAW
Fonds entfallen (vgl. Umsatzsteueranwendungserlass 4.8.13 Absatz 8; Bodecker, BeckOK InvStG

2004, Boédecker/Ernst/Hartmann, 17. Edition, Einleitung Rn. 55a ff.). Diesen wéare dann genau wie
den OGAW stets die Umsatzsteuerbefreiung auf Verwaltungsleistungen zu gewahren.
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