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Liebe Leserinnen und Leser,

es ist soweit: Das AIFM-Umsetzungsgesetz tritt am 22. Juli 2013 in Kraft und mit ihm insbe-
sondere das neue Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).

In unserer Sonderausgabe zu diesem Thema beleuchten wir die weit reichenden Auswir-
kungen des Regelwerks fur Investmentvermdgen und Kapitalverwaltungsgesellschaften -
von den Anwendungsvoraussetzungen Uber die Registrierung und Erlaubniserfordernisse
bis hin zu den Anforderungen an Vergiitungsstrukturen und steuerlich relevante Ande-
rungen fur Verwalter.

Fur Vermittler geschlossener Fonds gibt es in Sachen 34f GewO im Zuge der KAGB-Anpas-
sungen ebenfalls eine wesentliche Gesetzesanderung. Wir erlautern, welche Tatbestandsal-
ternativen im Erlaubnisantrag nach der GewO zu berUcksichtigen sind.

Wir winschen lhnen eine informative Lektire.

it Goolel

Ihre Christina Giindel

Rechtsanwaltin und PR-Referentin
GK-law.de
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Neues in Sachen Zulassung nach 34f GewO ab dem 22. Juli 2013

BaFin definiert Anwendungsbereich des neuen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)

Registrierung und Erlaubnis von Verwaltern nach dem KAGB

AIFM-Umsetzung bringt neue Anforderungen an Vergttungsstrukturen

AIFM-Steueranpassungsgesetz — Die neuen steuerlichen Regelungen fir Investmentvermégen

Referenzen




Neues in Sachen Zulassung nach 34f GewO
ab dem 22. Juli 2013

Juli 2013
i Do Fr Sa So
4 5 6 7
11 12 13 14
19 20 21
2( 20

Seit dem 01. Januar 2013 ist fiir Vermittler von ge-
schlossenen Fonds eine Zulassung nach § 34f GewO
Pflicht. Fiir diejenigen, die geschlossene Fonds im
Treuhandmodell vermitteln war bislang umstritten,
fir welche Tatbestandsvarianten eine Erlaubnis zu
beantragen ist.

Uberwiegend wurde davon ausgegangen, dass die zweite
Tatbestandsalternative (§ 34 Abs. 1 Nr. 2 GewO) geschlos-
sene Fonds in Form einer Kommanditgesellschaft” allein
zu beantragen sei, nicht jedoch Nr. 3 fur , sonstige Vermo-
gensanlagen”.

Im Zuge der Anpassung des KAGB ergibt sich nun eine
Veranderung hinsichtlich der zu beantragenden Erlaubnis-
varianten. Ab dem 22. Juli 2013, wenn die Frist fur die
Umsetzung der AIFM-Richtlinie ablduft und das neue Ka-
pitalanlagegesetzbuch (KAGB) in Kraft tritt, gilt Folgendes:

achtung §
N:ue Erlaubnis-Tatbesta nde

im§ 34f GewO!

Die Vermittlung von Kapitalanlagen, die als Anteile an
geschlossenen Publikums-AlF unter die Regelungen des
KAGB fallen (z.B. in Form von geschlossenen KG-Fonds
oder Aktien), bedarf einer Erlaubnis nach § 34f Abs. 1 S. 1
Nr. 2 GewO.

Alle anderen Vermoégensanlagen auBerhalb des KAGB
(also jegliche geschlossene KG-Fonds — unabhéngig ob
Direkt- oder Treuhandkommanditisten, Genussrechte, Na-
mensanleihen etc.) fallen dann unstreitig unter die Rege-
lung des § 34f Abs. 1S. 1 Nr. 3 GewO.

Denn die Einschlagigkeit der Tatbestandsvarianten Nr. 2
und Nr. 3 richtet sich nicht mehr nach der Beteiligungs-
form, sondern nach der Art des Prospektes bzw. der Ver-
triebsgenehmigung. Entscheidend fir die Anwendbarkeit
der Nr. 2 ist damit die Einstufung der Beteiligung als Invest-
mentanteil. Da nicht jeder KG-Anteil einen Investmentan-
teil darstellt, kann keine pauschale Aussage anhand der
Beteiligungsform mehr getroffen werden. So ist z.B. der
KG-Anteil eines Schifffonds, bei dem das Schiff verchar-
tert wird, kein Investmentanteil; wenn dagegen das Schiff
stattdessen vermietet/verpachtet/verleast wadre, kénnte
ein Investmentanteil vorliegen.
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BaFin-Auslegungsschreiben

In dem lang erwarteten Auslegungsschreiben vom
14. Juni 2013 hat die BaFin den Anwendungsbereich
des KAGB durch Definition der Merkmale des Invest-
mentvermoégens erldutert.

Ausgangspunkt ist die Formulierung im KAGB: Invest-
mentvermogen ist jeder Organismus fir gemeinsame
Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital ein-
sammelt, um es gemanB einer festgelegten Anlagestrategie
zum Nutzen dieser Anleger zu investieren und der kein
operativ tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsek-
tors ist.

1)
)
-
»
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Organismus

Laut BaFin liegt ein ,Organismus” im Sinne von § 1 Absatz
1 Satz 1 KAGB vor, wenn ein rechtlich oder wirtschaft-
lich verselbstandigtes gepooltes Vermogen aufgelegt
wird - und zwar unabhéngig von der Rechtsform des dafur
genutzten Verhikels. Ob der Organismus bzw. das Vehikel
durch Vertrag, durch Satzung oder auf andere Art errich-
tet wird und welche Rechtsstruktur es hat, ist irrelevant.
Dies gilt auch fur die rechtliche Ausgestaltung der Anle-
gerbeteiligung, so dass alle zuldssigen Rechts- und Betei-
ligungsformen vom Begriff des Organismus erfasst sind.

Fiir gemeinsame Anlagen

Um ,gemeinsame Anlagen” handelt es sich, wenn die
Anleger an den Chancen und Risiken des Organis-
mus beteiligt werden sollen. D.h. es muss eine Gewinn-
und eine Verlustbeteiligung der Anleger an der Wertent-
wicklung der Investmentobjekte stattfinden - in welchem
Umfang kann vertraglich eingegrenzt werden. Das Entgelt
fur die Uberlassung des Kapitals muss erfolgsbezogen aus-
gestaltet sein - nicht als fixer Beitrag.



Einsammlung von Kapital

Der Organismus - oder eine Person oder ein Unternehmen
fir Rechnung dieses Organismus - muss Schritte unterneh-
men, um gewerblich bei einem Anleger oder mehre-
ren Anlegern Kapital zu beschaffen, um es gemaB einer
festgelegten Anlagestrategie anzulegen. Wesentlich ist,
dass das Kapital von Dritten beschafft wird.

@ Family-Office-Vehikel, die lediglich das Privatvermdgen
von Familienangehorigen investieren, sind demzufolge
keine Investmentvermogen im Sinne der AIFM-Richtli-
nie. Schon eine GewerbsmaBigkeit liegt hier nicht vor.

@ Bei Investmentclubs soll das Merkmal nur dann entfal-
len, wenn kein einziges der Mitglieder gewerbsmaBig
angeworben worden ist und der Club nicht zum Zweck
der Anwerbung an den Markt herantritt.

Von einer Anzahl von Anlegern

Um das Merkmal einer Anzahl von Anlegern zu erfillen,
durfen Anlagebedingungen, Satzung oder Gesellschafts-
vertrag des Organismus die Anzahl moglicher Anleger
nicht auf einen einzigen begrenzen. Ob tatsachlich
mehrere Anleger beteiligt sind, ist ohne aufsichtsrechtliche
Bedeutung. Entscheidend ist, ob theoretisch mehrere Anle-
ger beteiligt sein kénnen.

Der geschaftsfuhrende Kommanditist oder der Komple-
mentar einer GmbH & Co. KG, die von dem Initiator struk-
turell gestellt werden mussen, um die Gesellschaft griinden
zu kdénnen, zéhlen in diesem Sinne nicht als Anleger, solan-
ge sie sich nicht dartber hinaus am Organismus beteiligen
kénnen.

Bei mehreren Anlegern, die sich Uber einen Treuhander an
dem Organismus beteiligen, liegt eine Anzahl von Anlegern
auch dann vor, wenn sich ausschlieBlich dieser Treuhander
an dem Organismus beteiligen darf.
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...Fortsetzung

Festgelegte
Anlagestrategie

Das eingesammelte Kapital muss auBerdem ,,gemaf einer
festgelegten Anlagestrategie” zum Nutzen der Anleger
investiert werden. Eine festgelegte Anlagestrategie liegt
vor, wenn im Rahmen einer Strategie festgelegt ist,
wie das gemeinschaftliche Kapital verwaltet werden
muss, damit es einen gemeinsamen Return fiir die An-
leger generiert.

Folgende Merkmale kénnen fur das Vorhandensein einer
Anlagestrategie sprechen:

@ die Festlegung ist spatestens zu dem Zeitpunkt erfolgt,
zu dem die Beteiligung des Anlegers bindend geworden;

@ die Strategie ist Teil der Anlagebedingungen oder der
Satzung ist oder es wird dort auf sie Bezug genommen;

@ der Organismus hat eine rechtlich verbindliche und
durchsetzbare Pflicht, die Strategie gegenlber den An-
legern einzuhalten;

@ die Strategie konkretisiert die Vorgaben fur die Anlage.

Die Kriterien der Anlagestrategie missen dabei Uber eine
allgemeine Unternehmensstrategie hinausgehen und die
Handlungsspielrdume des alternativen Investmentfondsma-
nagers (AIFM) einschranken.

Investition zum Nutzen der Anleger

Das eingesammelte Kapital muss ferner ,,zum Nutzen der
Anleger” investiert werden — und damit nicht zum Nutzen
des emittierenden Unternehmens. Es darf nicht lediglich
eine eigene Gewinnerzielungsabsicht durch die Emittentin
verfolgt werden.

o

Kein operativ tiatiges Unternehmen
auBerhalb des Finanzsektors

SchlieBlich darf es sich bei dem Unternehmen nicht um
operativ tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors
handeln, wobei dem Merkmal ,auBerhalb des Finanzsek-
tors” keine eigenstandige Bedeutung beigemessen wird.
Eine solche operative Tatigkeit besteht zum Beispiel bei Ent-
wicklung und Errichtung von Immobilien, Produktion, Kauf,
Verkauf, Tausch von Gutern und Handelswaren oder beim
Anbieten sonstiger Dienstleistungen auBerhalb des Finanz-
sektors. Sofern die unternehmerischen Entscheidungen im
Unternehmen selbst getroffen werden, liegt eine operative
Tatigkeit auch dann vor, wenn daflr fremde Dienstleister
oder gruppeninterne Gesellschaften eingeschaltet werden.

Im Immobilienbereich sind im einzelnen Betrieb, Pro-
jektentwicklung, facility management, Makler- und Be-
wertungstatigkeiten sowie Finanzierungsberatung im Zu-
sammenhang mit Kauf oder Verkauf einer Immobilie als
operative Tatigkeiten zu verstehen — Erwerb, Vermietung,
Verpachtung, Verwaltung und Verkauf von Immobilien hin-
gegen nicht.

Bei Schiffen sind der Charterer, der fur die Auslastung des
Schiffes verantwortlich ist, und der Vertragsreeder operativ
tatig, dazu auch der Vercharterer, sofern ein Time-Charter-
Modell vorliegt.

Unternehmen, die Anlagen erneuerbarer Energien selbst
betreiben, ohne dass eine Auslagerung erfolgt, auf einem
Grundstlick ein Geschaft (z.B. Hotel) betreiben, Guter pro-
duzieren oder Rohstoffe lagern, sollen aufgrund der damit
einhergehenden operativen Tatigkeiten, aus dem Anwen-
dungsbereich des KAGB ausgenommen werden.

Fazit: Da von dem Vorliegen eines Investmentvermégens
{unabhingig von Ausnahme- und Ubergangsvorschriften)
die Anwendbarkeit des KAGB und damit der Regu-
lierung des Verwalters und der Kapitalan-
lageprodukte abhangig ist, kann der An-
bieter durch entsprechende Ausgestaltung
des , Vehikels” und die Wahl der
Beteiligungsform teilweise
entscheiden, ob das Ange-
bot den neuen Regelungen
unterliegen soll.



Investmentvermogen — Beispielsfille

3. Leasing-Objektgesellschaften i.S.d.
§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 17 KWG

1. Genossenschaften i.S.d.
Genossenschaftsgesetzes (GenG)

7/

Bei Genossenschaften ist eine Einstufung als In- @ st bei der Leasing-Objektgesellschaft nur die Lea- o
vestmentvermogen abhangig vom Einzelfall je singgebergruppe und der Leasingnehmer betei- 5‘,.1
nach Art der Tatigkeit. ligt, handelt es sich nicht um einen ,Organismus =y
fur gemeinsame Anlagen”, da die Leasing-Ob- :L
@ Bei Wohnungsgenossenschaften, deren Un- jektgesellschaft ein reines Finanzierungsvehikel S
ternehmensgegenstand in der Versorgung ihrer darstellt. o
Mitglieder mit Wohnraum besteht, sind die Tatbe- Dies gilt zumindest dann, wenn die Leasing-Ob- Oé
standsvoraussetzungen eines Investmentvermo- jektgesellschaft tber die strukturell erforderliche o
gens in der Regel nicht erfullt. Mindesteinlage hinaus kein Kapital einsammelt ((rn:
und das Leasingobjekt von einem Kreditinstitut =
@ Anders liegt es bei einer Energiegenossen- fremdfinanziert wird. Gleiches gilt, wenn der g
schaft, deren Unternehmensgegenstand auf die Leasingnehmer im Einzelfall an der Leasing-Ob- o
Errichtung und Unterhaltung von Anlagen zur Er- jektgesellschaft beteiligt ist und tber die Mindest- .
zeugung von Energien sowie auf den Absatz der einlage hinaus weiteres Kapital in die Gesellschaft
gewonnenen Energien gerichtet ist und wenn die einbringt und die Einlage des Leasingnehmers Vo-
Mitglieder vom Unternehmensgewinn eine Divi- raussetzung fur die Fremdfinanzierung ist.
dende auf ihre Einlage erhalten.
Die Energiegenossenschaft konnte als Invest- ® Sind an der Leasing-Objektgesellschaft neben der
mentvermdgen einzuordnen sein, sofern sie die Leasinggebergruppe und dem Leasingnehmer
Anlage nicht selbst betreibt und damit nicht ope- dagegen noch weitere Personen beteiligt, kame
rativ tatig ist. Jedoch gelten fir diese weit rei- grundsatzlich eine Qualifizierung als Investment-
chende Ausnahmen. vermdgen in Betracht. Entscheidendes Kriterium
ist hierbei regelméaBig, ob aufgrund der Beteili-
gung des Dritten Kapital eingesammelt wird.

4. Sog. Biirgerenergieprojekte oder

andere Unternehmen, die in Anlagen

2. Leasinggesellschaften zur Herstellung von Energie investieren

Neben dem Kauf und Verkauf fallt auch die Vermie- Burgerenergieprojekte oder sonstige Unternehmen,
tung (z.B. bei Immobilienfonds) unter das Merkmal die Anlagen (z.B. Biogas-, Solar- oder Windkraftan-
~gemeinsame Anlage” i.S. des KAGB. Finanzie- lagen) im Rahmen eines laufenden Geschaftsbe-
rungsleasing und Operateleasing werden als Miet- triebs selbst betreiben, sind als operativ tatige Un-
vertrage eingestuft. ternehmen anzusehen.

Vehikel, die bei Anlegern Kapital einsammeln, um Dies gilt auch dann, wenn sich diese Birgerener-
damit einen Vermogensgegenstand zu erwerben gieprojekte oder Unternehmen im Rahmen ihrer
und anschlieBend Uber diesen einen Finanzierungs- operativen Tatigkeiten fremder Dienstleister oder
oder Operateleasingvertrag als Leasinggeber abzu- gruppeninterner Gesellschaften bedienen, solange
schlieBen, und die weiteren Tatbestandsmerkmale die unternehmerischen Entscheidungen im laufen-
erfillen, sind somit als Investmentvermdgen einzu- den Geschéftsbetrieb bei dem Unternehmen selbst
stufen. verbleiben.
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Registrierung und Erlaubnis von
Verwaltern nach dem KAGB

Soweit ein Investmentvermégen verwaltet wird,
muss sich der Verwalter entweder registrieren lassen
oder — wenn das verwaltete Volumen bestimmte
Schwellwerte lberschreitet - eine Zulassung nach
dem KAGB beantragen.

Arten von Verwaltern

Eine erlaubnispflichtige Verwaltungstatigkeit ist immer
dann gegeben, wenn mindestens das Portfoliomanage-
ment oder das Risikomanagement flr ein oder mehrere
Investmentvermogen erbracht wird. Die Vornahme dieser
Geschéfte bedarf grundséatzlich der Zulassung der Verwal-
tungsgesellschaft durch die BaFin - es sei denn es ist eine
Registrierung ausreichend. Dies ist abhangig von der Art
der verwaltenden Investmentvermdgen. Soweit OGAW's
verwaltet werden sollen, ist eine Erlaubnis als OGAW-
Verwaltungsgesellschaft erforderlich. Eine Registrierung
scheidet aus. Falls beabsichtigt ist, AlFs zu verwalten,
kommt grundsatzlich sowohl eine Registrierung als auch
eine Zulassung als AlIF-Verwaltungsgesellschaft in Be-
tracht.

Q) oGAW
Organismus flr gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (Investmentfonds nach dem bisherigen
Investmentgesetz)

@) Alternative Investmentfonds
Investmentvermogen, die kein OGAW sind

@ Offene Investmentfonds
Investmentvermogen, deren Anleger mindestens
einmal pro Jahr das Recht zur Rlckgabe oder
Kiindigung ihrer Anteile haben

Q) Geschlossene Investmentfonds
Investmentvermogen, die keine offenen
Investmentvermogen sind

Innerhalb dieser zwei unterschiedlichen Verwalterkatego-
rien wird dann noch zwischen den im Inland ansassigen
Verwaltern (sog. , Kapitalverwaltungsgesellschaft” KVG),
den im EU-Ausland ansassigen Verwaltern und den au-
Berhalb der EU ansassigen Verwaltern unterschieden. Das
KAGB selbst regelt ausschlieBlich die Zulassung inlan-
discher (Kapital-)Verwaltungsgesellschaften.

BaFin
RED

ST

Erlaubnisumfang

Eine KVG kann entweder OGAW oder AIF verwalten.
Dafir ist eine Zulassung als OGAW-KVG oder als AlF-
KVG erforderlich. Denn aufgrund der unterschiedlichen
europarechtlichen Vorgaben mit der OGAW-Richtlinie
einerseits und der AIFM-Richtlinie anderseits bestehen
unterschiedliche Erlaubnisvoraussetzungen, wobei eine
sog. , Dual-Zulassung” innerhalb des KAGB ohne weiteres
moglich ist, so dass ein und dieselbe KVG auch OGAW
und AIF gleichzeitig verwalten kann. Eine gleichzeitige
Zulassung nach KAGB als KVG und nach dem Kredit-
wesengesetz (als Finanzportfolioverwalter) soll dagegen
nicht moglich sein.

Die Erlaubnisanforderungen und -folgen fir eine AIF-KVG
sind deutlich umfangreicher als fiir eine OGAW-KVG. Die
Regelungen fur AIF-KVGen umfassen insbesondere Anga-
ben Gber die Vergltungspolitik der Manager, zu méglichen
Auslagerungsvereinbarungen, zu den Anlagestrategien
und umfangreiche Informationen nebst Geschaftsplan zu
jedem AIF, den die KVG zu verwalten beabsichtigt.

In welchem Umfang Investmentvermdgen verwaltet wer-
den darf und ob noch weitere Dienstleistungen erbracht
werden durfen, richtet sich danach, ob die Kaptialverwal-
tungsgesellschaft als intern verwaltete KVG oder als ex-
tern verwaltete KVG einszustufen ist.

Eine interne KVG liegt vor, wenn KVG und Emittentin des
Investmentvermdgens identisch sind und das Vermdgen
also intern verwaltet wird. Die interne KVG darf nur eige-
nes Investmentvermdgen verwalten.

Wird das Vermogen nicht intern verwaltet, ist der Verwal-
ter eine externe KVG. Im Gegensatz zur internen KVG
darf eine externe KVG neben der kollektiven Vermdgens-
verwaltung auch Nebendienstleistungen erbringen, die
eigentlich nach dem Kreditwesengesetz erlaubnispflichtig
sind, jedenfalls dann, wenn die KVG auch Investment-
vermogen verwalten darf, die in Finanzinstrumente in-



vestieren. Hierzu gehoren, die Anlageberatung- und ver-
mittlung, die Finanzportfolioverwaltung und das Platzie-
rungsgeschaft.

Ob es sich um einen offenen oder geschlossenen Invest-
mentfonds handelt, ist fur die Erlaubnis nicht relevant.
Die Arten und die Kategorisierung der Investmentfonds
sind jedoch entscheidend fir die Anforderungen an die
fachliche Eignung der Geschaftsleiter, da ohne ent-
sprechende fachliche Eignung auch die Verwaltung be-
stimmter Fonds oder bestimmter Fondskategorien unzu-
ldssig ist.

Registrierung oder Zulassung

Soweit die KVG ausschlieBlich AIF verwaltet, die Privatan-
legern zum Erwerb angeboten werden, kann sie unter
bestimmten Voraussetzungen zwischen der Registrierung
und der Zulassung nach dem KAGB wahlen. Entscheidend
ist dabei die Hohe des Wertes der verwalteten Vermogens-
gegenstande. Wenn die Schwelle von Euro 100 Mio.
nicht Uberschritten wird, ist immer eine Registrierung
moglich. Andernfalls ist eine Zulassung zwingend erfor-
derlich.

Registrierungsfolgen

Welche Regelungen des KAGB von registrierungspflich-
tigen KVGen zu beachten sind, richtet sich neben dem
Wert des verwalteten Vermdgens auch nach der Art der
verwalteten Vermdgensgegenstande und der Rechtsform
des AIF.

AuBer der Registrierungspflicht sind keine weiteren
Pflichten zu beachten, wenn

Q der AIF eine Energiegenossenschaft ist oder

Q die Vermogenswerte Euro 5 Mio. nicht Uberschrei-
ten und von nicht mehr als finf Anlegern gehalten
werden.

Gleiches gilt, wenn es sich um einen Spezial-AlF han-
delt — also die Anteile nur professionellen oder semi-
professionellen Anlegern angeboten werden durfen.

Soweit keine der vorgenannten Alternativen erfillt
ist, hat die registrierte KVG bei der Strukturierung des
Investmentvermogens wie auch beim Vertrieb die Be-
stimmungen des KAGB wie eine zugelassene KVG zu
beachten — mit einer wesentlichen Ausnahme: Eine re-
gistrierte KVG unterliegt bei der Wahl der Rechtsform
des AIF nicht dem Rechtsformzwang und kann neben
Aktien und Kommanditanteilen auch andere Beteili-
gungsformen anbieten.

Erlaubnisanforderungen

Das Erlaubnisverfahren und die -voraussetzungen nach
dem KAGB &hneln in weiten Teilen den KWG-Vorga-
ben. Neben den formellen Anforderungen sind fir die
Praxis insbesondere die Kapitalanforderungen sowie
die Anforderungen an die fachliche Eignung der Ge-
schaftsleiter entscheidend.

Bei einer extern verwalteten KVG ist das Anfangska-
pitalerfordernis von Euro 125.000 und bei der inter-
nen KVG von mindestens Euro 300.000 zu erfillen.
Daneben ist die sog. Eigenmittel-Kosten-Relation
zu beachten. Hiernach muss die KVG stets Eigenmit-
tel aufweisen, die mindestens einem Viertel ihrer Ko-
sten entsprechen. MalBgeblich sind dabei die in der
Gewinn- und Verlustrechnung des letzten Geschafts-
jahres ausgewiesenen fixen Kosten. Welche Kapitalien
neben dem Anfangskapital als Eigenmittel anrechen-
bar sind, hangt dabei vom Einzelfall ab.

Eine KVG muss jeweils Uber mindestens zwei Ge-
schaftsleiter verfligen, die zuverlassig und fachlich
geeignet sind. Fachliche Eignung ist gegeben, wenn
die betreffenden Personen in ausreichendem MaBe
Uber theoretische und praktische Kenntnisse in den
betreffenden Geschaften und Uber Leitungserfahrung
verflgen. Dabei wird im Falle einer mindestens drei-
jahrigen leitenden Tatigkeit bei einem Unternehmen
vergleichbarer GroBe und Geschaftsart die fachliche
Eignung vermutet, soweit diese nicht anhand kon-
kreter Anhaltspunkte widerlegbar ist.
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Vergiitungsstrukturen

AIFM-Umsetzung bringt neue

Anforderungen an Vergilitungsstrukturen

Das KAGB enthalt zahl-

reiche Vorgaben fiir Invest-

'\Q% mentfonds zur Ausgestaltung

der variablen Vergitungspraxis. Ziel-

setzung ist es, Anreizverglitungssysteme,

die das Eingehen unverhaltnismaBig hoher Ri-

siken zugunsten kurzfristiger Gewinne ermdéglichen,

zu vermeiden. Risiken miissen kiinftig mit dem Risi-

koprofil eines Investmentvermégens und den Anla-
gebedingungen vereinbar sein.

Nach dem Vorbild der Bankenregulierung gibt es detail-
lierte Regelungen so etwa hinsichtlich einer langfristigen
Orientierung, der relevanten Vergttungsfaktoren und der
Ausgestaltung variabler Vergttungsanteile.

Betroffen sind grundsatzlich intern und extern verwaltete
KVGen.

Ausnahmen fiir registrierte KVGen:

@ bei Spezial-AlFs verwaltenden AIFMs

» wenn die Gesellschaft direkt ausschlieBlich Spezial-
AlFs verwaltet oder dies indirekt durch eine mit ihr
verbundene Gesellschaft tut. Erforderlich ist eine
wesentliche Verbindung z.B. Uber eine gemeinsame
Geschaftsfihrung, ein gemeinsames Kontrollver-
haltnis oder auch eine direkte oder indirekte Beteili-
gung in wesentlichem Umfang oder

» die verwalteten Vermogensgegenstdande der Spezi-
al-AlFs Schwellenwerte von 100 beziehungsweise
500 Millionen Euro nicht Uberschreiten und

» die Gesellschaft nicht freiwillig nach dem KAGB als
KVG zugelassen ist.

@ sonstige AIFMs
» wenn die Gesellschaft direkt oder indirekt durch
eine verbundene Gesellschaft ausschlieBlich inlén-
dische geschlossene AlFs verwaltet,

» die verwalteten Vermdgensgegenstande den Wert
von einhundert Millionen Euro inklusive Leverage
nicht Uberschreiten und

» auch hier keine freiwillige Zulassung nach dem
KAGB vorliegt.

@ Das gilt auch fur KVGen, die sich als EU-Venture
Capital-Fonds (sog. EU-VECA) registrieren lassen.

EU-VECA - Europaische Risikokapitalfonds, die sich
ausschlieBlich an bestimmten kleineren und mitt-
leren Unternehmen (KMU) beteiligen und europa-
weit an professionelle Anleger vertreiben werden
dirfen.

Verglitungssystem fiir
bestimmte Mitarbeitergruppen

Grundséatze in Bezug auf die Vergitungspolitik missen
KVGen festlegen fur:

Geschaftsleiter und fir Mitarbeiter, deren Tatigkeit ei-
nen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil hat (sog.
Risikotrager). Gleiches gilt fir Mitarbeiter, die Kon-
trollfunktionen austben oder deren Gesamtvergu-
tung derjenigen der Geschéftsleiter und Risikotrager
entspricht.

Das Vergltungssystem soll ein solides und wirksames
Risikomanagement ermoglichen und férdern. Es darf
keine Anreize zur Eingehung von Risiken bieten, die
mit Risikoprofil, Anlagebedingungen, Satzung oder
Gesellschaftsvertrag nicht im Einklang stehen. Das
Bundesministerium der Finanzen ist ermdachtigt eine
Rechtsverordnung zu erlassen, die die Ausgestal-
tung und Uberwachung konkretisiert.

Fraglich ist, ob die Regulierung auch Mitarbeiter von
Auslagerungsunternehmen erfasst, die einen Einfluss
auf das AlF-Risikoprofil haben. Mit Blick auf die ESMA-
Leitlinien durfte dies zumindest auf die Auslagerungs-
unternehmen zutreffen, die die Tatigkeiten Portfolio-
oder Risikomanagement Gbernehmen.



Konkrete gesetzliche Vorgaben zur
Ausgestaltung der Vergiitungsstruktur

@ Einklang von Vergltungspolitik einerseits und Ge-

schaftsstrategie, Zielen, Werten und Interessen des
AIFM und der von ihm verwalteten AlFs andererseits,
dazu MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkon-
flikten;

Beschrankung von garantierten variablen Vergu-
tungen auf Ausnahmefalle und auf das erste Jahr der
Beschaftigung;

Angemessenes Verhaltnis von fixen und variablen Be-
standteilen bei der Gesamtvergiitung, insbesondere
eine auch ohne variable Vergitung denkbare Bemes-
sung der Festvergitung;

Keine , Belohnung von Versagen” bei der vorzeitigen
Beendigung von Vertragen;

Mindestanteil von 50 Prozent an der variablen Vergu-
tung muss aus AlF-Anteilen oder gleichwertigen un-
baren Instrumenten bestehen, sofern nicht das Ge-
samtportfolio des AIFM zu weniger als flinfzig Prozent
aus AlF besteht;

Zurlickstellung von zumindest 40 Prozent der vari-
ablen Vergltung Uber drei bis funf Jahre (nur ratier-
licher Erwerb);

Erwerb oder Auszahlung der variablen Vergiitung un-
ter der Bedingung, dass sie aufgrund der Leistung von
Geschaftsabteilung, AIF und betroffener Person ge-
rechtfertigt und fir den AIF finanziell tragbar ist, an-
sonsten Minderung, Aussetzung oder Riickforderung
moglich;

Auszahlung so genannter , freiwilliger” Altersvorsorge-
leistungen erst nach finf Jahren Wartezeit.

Verglitungsausschuss

In Abhangigkeit von der GroBe (Anzahl der Mitarbeiter, ver-
waltetes Vermogen) und Komplexitat (Rechtsform) kann die
Errichtung eines VergUtungsausschusses erforderlich sein.
Dies ist nach dem Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit zu be-
urteilen.

Entbehrlich soll der Ausschuss jedenfalls dann sein, wenn der
AIFM AlFs im Wert von weniger als 1,25 Milliarden Euro ver-
waltet und nicht mehr als funfzig Mitarbeitern beschaftigt.
Gleiches gilt fir AIFMs als Teil von Banken-, Versicherungs-,
Investment- oder Finanzgruppen, weil diese Gruppen als
Ganzes zur Einrichtung eines Vergltungsausschusses ver-
pflichtet sind. Dann muss dieser allerdings den Kriterien der
ESMA-Leitlinien entsprechen.

Arbeitsvertrage

Fraglich ist noch, in welchem AusmaR arbeitsvertragliche Re-
gelungen einseitig gegenliber dem Arbeitnehmer gedndert
werden kénnen, was die Anpassung des Vergitungssystems
betrifft. Moglichweise muss dies mangels Wegfalls der Ge-
schaftsgrundlage Uber Anderungskiindigungen geldst wer-
den, die aber auch nur in Extremfallen eingreifen sollen.
Praktisch durften sich Verhandlungslésungen und einver-
nehmliche Vertragsanpassungen durchsetzen. Dabei kédnnen
gegebenenfalls Mitbestimmungsrechte des Betriebsrats zu
berlicksichtigen sein.

Fazit: Alles in allem wird die Regulierung der variablen
Vergiitung erheblichen Verwaltungsmehraufwand be-
deuten und zu entsprechend héheren Kosten fiihren.
Dies kann auch zu RenditeeinbuBen des Investment-
vermogens fiihren.
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AIFM-5teueranpassungsgesetz

Mit der Einfiihrung des KAGB nebst Regulierung der
geschlossenen Alternativen Investmentfonds (AIF)
als Investmentvermoégen sind auch steuerlich Fol-
gednderungen verbunden. Diese sollen durch das
AIFM-Steueranpassungsgesetz umgesetzt werden
und fiihren zu einer Neuordnung der Besteuerung
kollektiver Investmentvehikel und derer deutschen
Anleger. Mangels Zustimmung des Bundesrates hat
dieses Gesetz noch nicht alle parlamentarischen
Hiirden genommen und wird derzeit im Vermitt-
lungsausschuss beraten.

Unterscheidung zwischen Investmentfonds
und Investitionsgesellschaft

Wesentlich fur das Verstandnis der kunftig geltenden Be-
steuerungsvorschriften ist, dass das Investmentsteuerrecht
nicht den Begrifflichkeiten und der Systematik des KAGB
folgt. Vielmehr wird die Begriffsvielfalt — allein fur steuer-
liche Zwecke - mit den Bezeichnungen , Investmentfonds”
und , Investitionsgesellschaft” erweitert.

( Investmentfonds J

Investmentfonds sind OGAW-Fonds und Alternative In-
vestmentfonds (Erlduterung s. u.), die fir den steuerlichen
Status als , Investmentfonds” noch besondere Anlagebe-
schrankungen bzw. -voraussetzungen erftllen mussen.
Wesentlich ist dabei zundchst das Recht zur Rickgabe
oder Kundigung der Anteile fur den Anleger mindestens
einmal pro Jahr. Damit handelt es sich um offene Invest-
mentfonds. Von der privilegierten Besteuerung erfasst
werden allerdings auch geschlossene AlFs, aber nur dann,
wenn ihre Anteile an einer in - oder auslandischen Borse
gehandelt werden. Um dem Erfordernis der Borsennotie-
rung gerecht zu werden, muss es sich um eine Borse i.S.
des Borsengesetzes handeln.

)) OGAW - Organismus flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (Investmentfonds nach dem bisherigen
Investmentgesetz)

)) offene Alternative Investmentfonds — Investment-
vermogen, deren Anleger mindestens einmal pro Jahr
das Recht zur Rickgabe oder Kiindigung ihrer Anteile
haben und die kein OGAW sind

Alternative Investmentfonds gelten u.a. nur
dann steuerlich als Investmentfonds, wenn

@ das Vehikel im Sitzstaat einer Investmentaufsicht un-
terliegt und

@ die gemeinsame Kapitalanlage nach dem Leitbild der
passiven Vermogensverwaltung (d.h. nicht als opera-
tive Tatigkeit) ausgestaltet ist und

@ der Grundsatz der Risikomischung eingehalten wird,
d. h. die Anlage der Anlegermittel in mehr als drei
Vermdgensgegenstande mit unterschiedlichen Anla-
gerisiken und

® zu mindestens 90 Prozent in gesetzlich abschlieBend
definierte Vermogensgegenstande — wie bspw. Wert-
papiere, Anteile an anderen Investmentfonds, Geld-
marktinstrumente oder Grundstticke und grundsttck-
gleiche Rechte - investiert wird,

@ cine Kreditaufnahme kurzfristig und auf bis zu 30 Pro-
zent des Wertes des Investmentfonds beschrankt ist
und

@ die Hochstgrenzen fir Beteiligungen an nicht borsen-
notierten Kapitalgesellschaften eingehalten werden
(maximal 20 Prozent des Wertes des Investmentfonds,
sowie unter zehn Prozent des Kapitals einer Kapital-
gesellschaft)

( Besteuerung von Investmentfonds J

Die Besteuerung von steuerlich als Investmentfonds ein-
gestuften Investmentvermogen erfolgt nach dem In-
vestmentsteuergesetz und fuhrt zu einer Befreiung von
Korperschafts- und Gewerbesteuer fur das Investment-
vermogen. Dies soll auch fur Investmentkommanditge-
sellschaften gelten und wdrde steuerlich transparente
Investmentfondsstrukturen ermoglichen, die bis dato bei
gewerblich tatigen oder gewerblich gepragten , geschlos-
senen Fonds” nicht maoglich waren. Dies ist auch der
Grund, warum das Gesetz vom Bundesrat an den Vermitt-




lungsausschuss Uberwiesen wurde.
Denn der Bundesrat halt die Moglich-
keiten der offenen steuerlich transpa-
renten Investment-Kommanditgesell-
schaft, Ertrdge an die Gesellschafter
.durchzuschleusen” und zusatzlich
eine steuerfreie Thesaurierung von
VerduBerungsgewinnen vorzunemen,
fur systemwidrig.

Kehrseite der steuerlichen Privilegien
einer Investment-Kommanditgesell-
schaft ist, dass auch die Ausschit-
tungsreihenfolge reguliert ist. Sub-
stanzausschttungen sollen der Ver-
waltungsauffassung  zufolge nur
dann moglich sein, nachdem alle Er-
trdge des Investmentfonds ausge-
schittet worden sind.

Besteuerung von
Investitionsgesellschaften

Alle AlFs, die die vorgenannten An-
lagebeschrankungen und -voraussetz-
ungen nicht erftllen, sind in steuer-
licher Hinsicht als Investitionsge-
sellschaft einzustufen und zwar zu-
nachst unabhdngig von der Rechts-
form des Investmentvermdogens.

Die Rechtsform des Vehikels ist da-
gegen fur die steuerlichen Folgen
einer Investitionsgesellschaft maB-
geblich. Fir Investmentvermdgen in
Form von Personengesellschaften gel-
ten die Vorschriften fur Personen-In-
vestitionsgesellschaften. Soweit das
Vehikel keine Personen-Investitions-
gesellschaft ist, gilt es als eine Ka-
pital-Investitionsgesellschaft. Neben
den Rechtsformen der AG, GmbH
und Genossenschaft gelten die Vor-
schriften flr Kapital-Investitionsge-
sellschaften jedoch auch fir auslan-
dische Sondervermogen (z.B. Luxem-
burger SICAVs und FCPs oder schwei-
zerische Anlagefonds).

Die neuen steuerlichen Regelungen fiir Investmentvermogen

Investmentfonds
I [

‘ OGAW | ‘ Offene AIF

Besteuerung von Investmentvermogen

Personen-InvestitonsG

Investitionsgesellschaft

Kapital-InvestitionsG

( Personen-Investitionsgesellschaft J

Fur Investitionsgesellschaften, die Personengesellschaften sind, gelten keine spezi-
ellen investmentsteuerrechtlichen Regelungen — alles bleibt wie bisher. Nach den all-
gemeinen steuerlichen Bestimmungen werden die Einktnfte der Anleger einheitlich
und gesondert festgestellt und den Anlegern zugeordnet, soweit sich die Anleger
als Kommanditisten beteiligen. Soweit Personengesellschaften als Emittentin eines
Investmentvermogens agieren, jedoch nicht dem Rechtsformzwang des KAGB un-
terliegen und andere Beteiligungen als Kommanditanteile begeben, gelten die fiir
die Beteiligungsform maBgeblichen steuerlichen Bestimmungen, so dass der An-
leger z.B. bei typisch stillen Beteiligungen oder bei Genussscheinen EinkUnfte aus
Kapitalvermogen erzielt.

( Kapital-Investitionsgesellschaft J

BeiKapital-Investitionsgesellschaftengeltennachderzeitigem Gesetzesstanddiesteuer-
lichen Regelungen fir Kapitalgesellschaften. Zur Vermeidung von Steuerausfallen,
d.h. dass Kapital-Investitionsgesellschaften fur Zwecke der steuerlichen Thesaurie-
rung von Ertrdgen genutzt werden, hat der Bundesrat aber die Einfihrung einer
Pauschalbesteuerung gefordert. Dies soll grundsatzlich eine pauschale Steuerbe-
messungsgrundlage von 70 Prozent der jéhrlichen Wertsteigerung eines Fondsan-
teils, mindestens jedoch sechs Prozent p.a. des letzten Anteilswertes am Jahresende
zur Folge haben.

Die Ausschittungen und VerauBerungsgewinne sind beim Anleger nach allgemei-
nen Regelungen steuerpflichtig und werden in Abhangigkeit von der emittierten
Beteiligungsform ermittelt. Sofern Kapital-Investitionsgesellschaften im Ausland
ansassig sind und dort nicht selbst einer Besteuerung von mindestens 15 Prozent
unterliegen, sind alle Ausschittungen fur deutsche Anleger voll steuerpflichtig.

( Umsatzsteuerrechtliche Regelungen J

Kinftig findet diese Umsatzsteuerbefreiung nur fur die Verwaltung
von solchen AlFs statt, die steuerlich als Investmentfonds zu quali-
fizieren sind. Demnach kann fur die Verwaltung von geschlossenen
AlIF's keine Umsatzsteuerbefreiung geltend gemacht werden. Glei-
ches gilt fur die Verwaltung von sonstigen AlFs, d.h. also insbe-
sondere von AlFs mit wesentlichen Anlagen im Bereich Sachwerte.

( Anwendungszeitpunkt der Neuregelungen J

FUr Investmentvermogen, die nach dem 22. Juli 2013 aufgelegt
werden, sollen die neuen Regelungen gelten. Die vor diesem Stich-
tag aufgelegten Investmentvermdgen werden im Rahmen der
Ubergangsregelungen weiterhin nach dem alten Investmentsteuer-
gesetz besteuert, wobei der Ubergangszeitraum grundsatzlich am
31. Dezember 2016 enden soll.
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Referenzen

Mezzanine Fonds

Wachstumsfinanzierung

Immobilien-Fonds

#"Aa Bank
Wa¥ fiir Sozialwirtschaft

BFS Mezzanine Fonds
GmbH & Co. KG, KéIn

@ Strukturierung I. + Il. KG-Fonds

@ Prospekterstellung

@ Strukturierung Finanzierung
der Zielgesellschaften

Expansionsfinanzierung

s Flow

capFlow AG
Miinchen

@ Erstellung von Finanzierungs-
vertragen und
Sicherungsvereinbarungen

Projektfinanzierung

CONSULTING TEAM

Vermdgensverwaltung AG

Consulting Team
Vermoégensverwaltung AG,
Hildesheim

@ Prospekterstellung
@ Prospektgenehmigung / BaFin

Windenergie

ECO

ECO Schulte GmbH & Co. KG,
Menden

@ Strukturierung Genussschein
@ Prospekterstellung
@ Billigungsverfahren / BaFin

Expansionsfinanzierung
Bank- und Finanzrecht

=— ENERTRAG

ENERTRAG EnergieZins GmbH,
Gut Dauerthal

@ Prospekterstellung
Inhaberschuldverschreibungen
EnergieZins 2008 (2004),

EnergieZins 2010, 2012, 2017 (2005)

@ Prospekterstellung Genussrechte 2008

@ Prospektgenehmigung / BaFin

Expansionsfinanzierung
Bank- und Finanzrecht

(= enova

ENOVA Zweite Offshore
Projektbeteiligungs GmbH
Bunderhee

©@ Begleitung BaFin-Verfahren

Projektfinanzierung

ﬁ[.

fin@nzoptimierung.de
Der innovative Discountbroker.

fin@nzoptimierung.de
Discountbroker AG, Northeim

@ Strukturierung Genussschein
@ Mitarbeiterbeteiligung
@ Erlaubnisantrag § 32 KWG

l_%,c [ Vermbgens-
Management AG

HAC VermégensManagement AG,
Halstenbek

@ Strukturierung stille Beteiligung
als Kernkapital

@ M&A

@ Prospekterstellung
Prospektgenehmigung / BaFin
Ifd. bankaufsichtsrechtliche
Betreuung

juwi

juwi RegioEnergie |
GmbH & Co. KG, Wérrstadt

@ Strukturierung Inhaberschuld-
verschreibungen
Regio Energie | Festzins 2016
Regio Energie | Festzins 2020

@ Prospekterstellung

@ Billigungsverfahren / BaFin

@ Ifd. kapitalmarktrechtliche Betreuung




Windenergie

LACUNA

Lacuna AG,
Regensburg

@ Erstellung Fonds-Prospekte
Windpark Feilitzsch
Windpark Trogen 2

@ Begleitung BaFin-Verfahren

Windenergiefonds

RBI-Raiffeisen
Bautrdger- und Immobilien GmbH, Lorup

@ Begleitung BaFin-Verfahren

Bank- und Finanzrecht

*

TIMBERLAND ronps

Timberland Gruppe,
Krefeld

@ Strukturierung Genussrecht

@ Prospekterstellung

@ Ifd. bankaufsichtsrechtliche
Betreuung

Kapitalerhhung
M&A

NEK

ENERGY CONSULT AG

NEK Energy Consult AG,
Braunschweig

@ Prospekterstellung (Aktien)
@ Transaktionsbegleitung
bei Ubernahme durch
Kofler Energies AG

Expansions- und

Projektfinanzierung

Ranft Unternehmensgruppe,
Bad Mergentheim

@ Strukturierung Beteiligungen
@ Emissionsbetreuung Ranft
Solar | bis Ranft Solar VI

Expansionsfinanzierung
Bank- und Finanzrecht

TOP

TOP Vermdgensverwaltung AG,
Itzehoe

@ Strukturierung Genussrechte
als Erganzungskapital (KWG)

@ Prospekterstellung
Prospektgenehmigung / BaFin
MiIFID - Umsetzung

Expansionsfinanzierung

@ NOVATEC BIOSOL

NOVATEC BIOSOL AG,
Karlsruhe

@ Strukturierung Inhaberschuld-
verschreibung Serie 2010/2015

@ Prospekterstellung

@ Billigungsverfahren / BaFin

Expansionsfinanzierung
]
]

Intelligente Haustechnik

TECE GmbH,
Emsdetten

@ Strukturierung Genussrechte
@ Prospekterstellung
@ Prospektgenehmigung / BaFin

Projektfinanzierung

KiriFonds Deutschland I und II,
Bonn

@ Strukturierung I. + Il. KG-Fonds

@ Prospekterstellung

@ Prospektgenehmigung / BaFin

@ Ifd. kapitalmarktrechtliche
Betreuung
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