Frankfurt am Main,
7. April 2021

Regierungsentwurf fiir ein Fondsstandortgesetz
BVI-Stellungnahme zur Anhérung im Bundestags-Finanzausschuss am 12. April 2021

Der BVI" unterstiitzt das Ziel des Gesetzentwurfs, den Fondsstandort Deutschland zu starken. Der Ent-
wurf enthalt vielversprechende Vorschlage, die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Fondswirtschaft zu
erhdhen und Burokratie abzubauen. Das gilt insbesondere flir EU-rechtlich nicht erforderliche Regelun-
gen zum dauerhaften Datentrager, die Abschaffung des Schrift- zugunsten eines Textformerfordernis-
ses und die kunftig elektronische Kommunikation zwischen Aufsicht und KVG.

Sehr erfreulich sind die erweiterten Produktmdglichkeiten im Fondsgeschaft. Hier sind die Rechtsform
der offenen (Spezial-) Investmentkommanditgesellschaft fiir offene Immobilienfonds, geschlossene
Master-Feeder-Strukturen sowie die liberaleren Vorgaben flir Mikrofinanzfonds relevant.

Die MaRnahmen zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/1160 Uber den grenziberschreitenden
Fondsvertrieb Gbernehmen die EU-Vorgaben passgenau in das deutsche Recht, ohne Uber diese hin-
auszugehen. Auch die Bezugnahmen auf die flankierende Verordnung (EU) 2019/1156 sind sachge-
recht und lassen ein sauberes Ineinandergreifen von EU- und nationalem Recht erwarten. Dasselbe gilt
im Bereich der Nachhaltigkeitsregulierung fir die geplanten Anpassungen an die EU-Offenlegungsver-
ordnung (EU) 2019/2088 und die Taxonomieverordnung (EU) 2020/852.

Insgesamt ist der Nutzen fur den Standort, den die vorgeschlagenen Gesetzesanderungen bringen
werden, allerdings Uberschaubar. Sie flihren zu punktuellen Verbesserungen, lassen jedoch grundle-
gende Probleme der deutschen Fondsregulierung unangetastet. In der Praxis fuhrt das immer wieder
dazu, dass Produkte an konkurrierenden Standorten, insbesondere in Luxemburg oder Irland aufgelegt
werden. In diesem Zusammenhang verweisen wir auf die Stellungnahme des Bundesrates vom 3. Marz
20212, die weitere wichtige Anderungen vorschlagt, insbesondere die Erweiterung der Anlagekataloge
fur Fonds um Kryptowerte (Nr. 1) und die Behandlung der ausgelagerten Fondsverwaltung als Fall der
kollektiven Vermogensverwaltung (Nr. 2). Im Interesse der Wettbewerbsfahigkeit des Fondsstandortes
Deutschland empfehlen wir dringend, diese Vorschldge des Bundesrates im weiteren Verfahren zu be-
ricksichtigen.

Darlber hinaus geht auch die geplante Umsatzsteuerbegtinstigung fiir Wagniskapitalfonds zwar in die

richtige Richtung, einen wesentlichen Beitrag zur Standortstérkung wird sie aber nicht leisten. Um dies

zu gewahrleisten, sollte die Beglinstigung auf samtliche Investmentvermégen im Sinne des KAGB aus-
geweitet und so ein Nachteil fir den Standort sowie die potenzielle EU-Rechtswidrigkeit der derzeitigen
Regelung beseitigt werden.

" Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegentiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlieRlich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfiillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 113 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 3,85 Billionen Euro Anlagekapi-
tal fUr Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 23 Prozent der gré3te Fondsmarkt in der EU.
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Aullerdem sollte ein Gleichlauf zwischen Aufsichts- und Steuerrecht konsequent umgesetzt werden.
Zwar soll Spezial-AlF aufsichtsrechtlich der Erwerb sog. Infrastruktur-Projektgesellschaften erlaubt wer-
den, durch Einschrankungen im Investmentsteuerrecht wird ein derartiges Investment aber faktisch un-
moglich. Auch in Bezug auf das Bedurfnis nach nachhaltigen Anlagen wirken spezielle Regeln im In-
vestmentsteuergesetz hemmend und sollten daher Uberarbeitet werden.

Unsere konkreten Vorschldge in aufsichtsrechtlicher, investment- und umsatzsteuerlicher Hinsicht sind
als Anlagen 1 - 3 beigeflgt.



BVI-Stellungnahme zur Anh6rung im Bundestags-Finanzausschuss am 12. April 2021
Anlage 1: Aufsichtsrechtliche Anderungsvorschlige

Zu Art. 1 Nr. 56: § 200 Absatz 1 KAGB — Wertpapierdarlehen

Die Voraussetzungen fiir Wertpapierdarlehen bei OGAW sollten nicht iiber den EU-Standard hin-
aus verscharft werden. § 200 KAGB sollte daher unverandert bleiben.

§ 200 Absatz 1 in seiner derzeitigen Fassung steht im Einklang mit den Vorgaben der OGAW-Richtlinie
zum Einsatz von Techniken fiir eine effiziente Portfolioverwaltung. Die Anderungen des Entwurfs wiir-
den Aussagen der ESMA-Leitlinien zu bérsengehandelten Indexfonds und anderen OGAW-Themen' in
das KAGB uberfiihren. Leitlinien einer europaischen Regulierungsbehorde dienen dazu, die mitglied-
staatliche Aufsichtspraxis zu harmonisieren. Dass derartige Leitlinien dem nationalen Gesetzgeber die
Hand fiihren sollen, erscheint unter dem Gesichtspunkt der Normenhierarchie fragwirdig.

Unklar bleibt zudem, welches Regelungsziel der Entwurf mit der vorgesehenen Erganzung des § 200
Absatz 1 KAGB eigentlich verfolgt:

Sie kdnnte dahingehend zu verstehen sein, dass damit die Verwaltungspraxis der BaFin in Frage ge-
stellt werden soll, wonach eine KVG pauschalierte Kosten in Hohe von maximal einem Drittel der Brut-
toertrage aus dem Wertpapier-Darlehensgeschéaft geltend machen darf, womit jeglicher Aufwand der
KVG abgegolten ist und so mindestens zwei Drittel der Bruttoertrage dem Fonds zuflieRen. Diese Ver-
waltungspraxis hat sich im Vergleich zur Ermittlung der tatsachlich entstandenen Aufwendungen fir die
Fondsgesellschaften als praktikabel erwiesen, ist fir die Fondsanleger durch eine 2/3 zu 1/3-Aufteilung
der ausgewiesenen Bruttoertrage leicht nachvollziehbar und steht im Einklang mit den ESMA-Leitlinien.

Falls die nationale Verwaltungspraxis in diesem Punkt jedoch nicht infrage gestellt werden soll, ware
die vorgesehenen Erganzung des § 200 Absatz 1 KAGB (berflissig und wiirde allenfalls zu Irritationen
der Marktteilnehmer fiihren, was angesichts der Intention eines ,Fondsstandortgesetzes® nicht die Bot-
schaft an den Markt sein sollte.

Die Entwurfsfassung zu § 200 Absatz 2 hatte zur Folge, dass KVGs sich Sicherheiten fiir Wertpapier-
darlehensgeschéfte als Vollrecht Gbertragen lassen mussen (Eigentumsibergang). Eine Besicherung
durch Verpfandung ware demnach nicht mehr moglich. Zur Begriindung fiihrt der Entwurf aus, dass
dies zur Umsetzung einer Vorgabe aus der OGAW-V-Richtlinie diene (Art. 22(7) Satz 3 (d)).

Die OGAW-V-Richtlinie verbietet jedoch nur die Verpfandung durch die Verwahrstelle (und nicht durch
die KVG). Die betreffende Vorgabe ist bereits durch das OGAW-V-Umsetzungsgesetz in § 70 Absatz 5
KAGB vollstadndig umgesetzt. Eine aktuelle Umfrage unter den Mitgliedern der International Securities
Lending Association (ISLA), nach eigener Darstellung mit Fokus auf EU-Marktteilnehmer, ergab, dass
mehr als 50% der Befragten Wertpapierdarlehensgeschafte mit Sicherungsrechten ohne Vollrechts-
Ubertragung besichern (Verdéffentlichung in Vorbereitung). Es liefe dem Standortgedanken zuwider,
wenn der deutsche Gesetzgeber gegeniber dem EU-Standard zusatzliche Einschrankungen vor-
nahme.

" ESMA/2014/937
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Zu Art. 1 Nr. 65: § 240 KAGB-E — Gesellschafterdarlehen an Immobilien-Gesellschaften

Gesellschafterdarlehen sollten auch reinen Holding-Gesellschaften gewéahrt werden diirfen.

§ 240 Abs. 2 KAGB sollte um eine neue Nummer 3 erweitert werden:

,3. die Summe der Darlehen, die fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermégens einer Immobilien-
Gesellschaft und allen anderen Immobilien-Gesellschaften, an denen diese Immobilien-Gesell-
schaft unmittelbar oder mittelbar innerhalb derselben Beteiligungskette beteiligt ist, insgesamt
gewahrt werden, 50 Prozent des Wertes aller von der darlehensnehmenden Immobilien-Gesell-
schaft unmittelbar oder mittels ihrer jeweiligen Beteiligungen gehaltenen Grundstiicke nicht

tibersteigt.”

§ 240 Absatz 2 KAGB-E in der Fassung des Regierungsentwurfs bedeutet eine wichtige Verbesserung
gegeniber der bisherigen Fassung dahingehend, dass Darlehen an Immobiliengesellschaften, an de-
nen der Fonds zu 100% beteiligt ist, unbeschrankt zuldssig werden. Allerdings soll es weiterhin nicht
zuldssig sein, Gesellschafterdarlehen an eine vom Fonds gehaltene Immobilien-Gesellschaft auszu-
reichen, die selbst keine Immobilie halt (reine Holding-Gesellschaft). Dieses Verbot verursacht in eini-
gen Landern rechtliche und wirtschaftliche Nachteile fiir das Sondervermégen und damit fir den Anle-
ger. Eine Erhdéhung des Risikos fur die Anleger ist mit einem Wegfall des Verbots nach einhelliger Mei-
nung nicht verbunden. Bei 100%-Beteiligungen an Holdings ist das Risiko nicht hdher als bei Immobi-
lien-Gesellschaften, welche Immobilien halten. Bei Verringerung der Beteiligung an der Holding oder
deren Veraulerung greifen die Sicherungsmechanismen des § 240 Abs. 1 KAGB.

Die vorgeschlagene Erganzung des Absatz 2 gestattet in mehrstockigen Strukturen die Vergabe von
Gesellschafterdarlehen an Immobilien-Gesellschaften, die zwar selbst keine Grundstiicke halten, aber
an einer oder mehreren Immobilien-Gesellschaften beteiligt sind, die ihrerseits Grundstiicke halten. Der
Formulierungsvorschlag stellt sicher, dass keine Gesellschafterdarlehen an Immobilien-Gesellschaften
vergeben werden durfen, die zu keinem Zeitpunkt unmittelbar oder mittelbar ein Grundstiick halten.
Denn aufgrund der Anknupfung der hier vorgeschlagenen Grenzwertregelung an den Wert der mittels
Beteiligungen gehaltenen Grundstiicken lage der Grenzwert in diesem Fall bei null. Zugleich stellt der
Formulierungsvorschlag sicher, dass der Grenzwert von 50% des Grundstickswerts innerhalb einer
Beteiligungskette nicht mehrfach ausgeschopft werden kann, da flir Zwecke der Grenzwertberechnung
auf die Summe sémtlicher Gesellschafterdarlehen innerhalb derselben Beteiligungskette abgestellt
wird.

Als Folgeanderung sollte § 240 Absatz 2 Satz 2 KAGB-E wie folgt gefasst werden:

»2atz 1 gilt nicht fir Darlehen, die fir Rechnung des Immobilien-Sondervermégens an Immobilien-Gesell-

schaften gewahrt werden, an denen die AIF- Kapitalverwaltungsgesellschaft fir Rechnung des Immobilien-

Sondervermdgens unmittelbar oder mittelbar zu 100 Prozent des Kapitals und der Stimmrechte beteiligt ist
! di " ittelbar G istiicke hal I ben

Zu Art. 1 Nr. 77 b): § 284 Absatz 2 Nr. 3 KAGB - Darlehensgewahrung in Spezial-AlF

Die Anhebung der Fremdmittelaufnahme bei Spezialfonds von 50% auf 60% sollte auch zur Fi-
nanzierung von indirekt gehaltenen Objekten gelten.
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Hierzu sollte § 284 Absatz 2 Nr. 3 KAGB wie folgt gefasst werden:

»3. § 197 Absatz 2, § 276 Absatz 1, die §§ 240 Absatz 1 und 2 Nummer 1 und § 260 Absatz 3 KAGB mit
der MaRRgabe unberiihrt bleiben, dass die in § 240 Absatz 2 Nummer 1 geregelte Hohe der Fremdfi-
nanzierung 60 Prozent des Wertes der von der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Grundstiicke
nicht iibersteigen darf und die Belastung nach § 260 Absatz 3 Satz 1 insgesamt 60 Prozent des Ver-
kehrswertes der im Sondervermdgen befindlichen Immobilien nicht Uberschreiten darf, unberithrt-bleiben
und*

Wir begriiRen die im Regierungsentwurf vorgesehene Flexibilisierung in der Ausstattung der Immobi-
lien-Gesellschaften sehr. Mit unserem Vorschlag wird lediglich ein redaktioneller Fehler im Regierungs-
entwurf behoben und die Vorschrift insgesamt versténdlicher formuliert. Nach § 284 Absatz 4 Satz 2
KAGB-E soll die Grenze fiir die Fremdmittelaufnahme zur Finanzierung von direkt fir Rechnung des
Sondervermdgens gehaltenen Immobilien bei Spezial-AlF von 50% auf 60% angehoben werden. Glei-
ches muss jedoch auch fir indirekt, d.h. von Spezial-AlF Gber Immobilien-Gesellschaften gehaltene
Objekte gelten, wenn die Anleger zustimmen, Ansonsten wirde es in Bezug auf die Fremdfinanzie-
rungsmoglichkeiten zu einer Ungleichbehandlung zwischen direkt und indirekt vom Sondervermdogen
gehaltenen Grundsticken kommen. Diese (ungewollte) Ungleichbehandlung kann nur durch Aufnahme
der von uns vorgeschlagenen Regelung in § 284 Abs. 2 Nr. 3 KAGB beseitigt werden. Insbesondere
kann dies nicht durch eine Abbedingung des § 240 Abs. 3 KAGB erreicht werden, weil § 240 Abs. 3
KAGB einen anderen Sachverhalt, namlich die Kreditgewahrung durch einen Dritten, regelt.

Zu Art. 2 Nr. 2: § 7b KAGB-E — Verordnungsermachtigung zur elektronischen Kommunikation
Die neuen KAGB-Vorgaben zur elektronischen Kommunikation sollten fiir alle Anzeigen, Infor-

mationen und Meldungen an die BaFin gelten und Auslagerungsanzeigen nicht ausschliefen.
Zudem ist die Kollision mit dem FiSG zu bereinigen.

§ 7b Absatz 1 Nr. 1 KAGB-E in der Fassung des Referentenentwurfs sollte daher beibehalten werden:

»§ 7b Elektronische Kommunikation; Verordnungsermachtigung

(1) Verwaltungsgesellschaften, Investmentgesellschaften, Verwahrstellen, interessierte Erwerber
nach § 19 Absatz 1 Satz 1 oder Inhaber bedeutender Beteiligungen haben elektronisch iber das Verfah-
ren gemal Absatz 2 zu Gbermitteln

1. Anzeigen gemal § 18 Absatz 4 Satz 2, § 19 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 5, § 34, § 36 Absatz 2 und
Absatz 6 Nummer 2, § 38 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit § 28 Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesen-
gesetzes, [...]"

Wir sehen es als einen wesentlichen Fortschritt an, dass die nach dem KAGB beaufsichtigten Unter-
nehmen mit der BaFin kiinftig elektronisch kommunizieren sollen. Uber eine neue zentrale Ermachti-
gungsnorm sollen in einer Rechtsverordnung Inhalte und Form der Antrage, Anzeigen und Meldungen
sowie der Zugang zum elektronischen Verfahren geregelt werden. Gegenuber dem Referentenentwurf
sind in § 7b Absatz 1 Nr. 1 KAGB-E die Anzeigepflichten im Zusammenhang mit Auslagerungen (§ 36
Absatz 2 und Absatz 6 Nr. 2 KAGB) allerdings aus dem Katalog fiir elektronische Anzeigen entfallen.
Das ergibt keinen Sinn, weil diese Anzeigen dann ohne Not von dem dort geregelten neuen elektroni-
schen Kommunikationsverfahren ausgeschlossen waren. Zudem ist es unschlissig, weil nach § 7b Ab-
satz 1 Nr. 2b) KAGB-E Antrage auf Genehmigung von Auslagerungen wiederum erfasst sein sollen.

Zudem kollidiert diese Regelung mit der neuen Ermachtigung fir den Erlass einer Anzeigenverordnung
in § 36 Absatz 11 KAGB-E in der Fassung des Regierungsentwurfs fur ein Finanzmarktintegritatsstar-
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kungsgesetz (FISG). Die Regelung im FISG sollte daher gestrichen werden. Denn die dort enthaltene
Erméachtigung flr eine Anzeigenverordnung soll ebenfalls samtliche Anzeigen und Vorlagen von Unter-
lagen nach dem KAGB betreffen und deren Inhalte nebst Ubermittlungsmodalitaten (z. B. Datentrager
und Formate) regeln. Allerdings ware es systematisch héchst fragwirdig und unlogisch, eine solche all-
gemeine Regelung in einer Vorschrift zu verankern, die sich ausschlief3lich mit der Auslagerung und
hierauf bezogene Anzeigen befasst. Denn das KAGB enthalt neben Auslagerungsanzeigen viele wei-
tere Anzeige- und Vorlageverfahren (z. B. Vertriebsanzeigen, Vorlage von Anlagebedingungen von
Spezialfonds, Anderungen in der Geschéftsleitung oder beim Aufsichtsrat), die gleichfalls von der Ver-
ordnungsermachtigung im FISG erfasst sein sollen. Um Doppelungen zu vermeiden und Rechtsklarheit
zu schaffen, sollte das KAGB daher nur eine Verordnungsermachtigung an zentraler Stelle — wie im
FoStoG vorgeschlagen — vorsehen. Der Einwand, dass die Regelung im FISG friher in Kraft tritt und
weitere Ermachtigungen vorsieht (z. B. das Fuhren eines 6ffentlichen Registers mit Zugriffsmdglichkei-
ten), steht dem nicht entgegen. Denn dies Iasst sich gleichfalls im FoStoG entsprechend regein.

Neu: § 223 KAGB - Liquiditatsinstrumente fiir Sonstige Sondervermégen

Auch Sonstigen Sondervermégen sollten Riicknahmebeschriankungen als Liquiditidtsinstrument
des KAGB zur Verfiigung stehen. § 223 Absatz 1 KAGB sollte daher wie folgt gefasst werden:

»(1) Die Anlagebedingungen von Sonstigen Investmentvermdégen kénnen abweichend von § 98
Absatz 1, Absatz 1b Satz 1 bis 3 oder § 116 Absatz 2 Satz 1 vorsehen, dass die Riicknahme von
Anteilen oder Aktien héchstens einmal halbjahrlich und mindestens einmal jahrlich zu einem in den
Anlagebedingungen bestimmten Termin erfolgt [...]*

Im Marz 2020 wurden im KAGB neue Liquiditatsinstrumente fir offene Investmentfonds eingefiihrt. So
erlaubt § 98 Absatz 1b KAGB eine kurzfristige Riickgabebeschrankung von bis zu 15 Tagen, sofern die
Riickgabeverlangen wegen der Liquiditatssituation des Fonds nicht mehr im Interesse der Gesamtheit
der Anleger ausgeflihrt werden kénnen. Dieses fur die Liquiditatssteuerung sinnvolle Werkzeug kann
von Sonstigen Investmentvermdgen wegen des Verweises auf spezifische Regelungen fiir diesen
Fondstyp in § 223 KAGB allerdings nicht angewendet werden. Die bereits flir Sonstige Sondervermé-
gen vorhandene Spezialregelung mit besonderen Riickgabefristen (hdchstens halbjahrlich/mindestens
jahrlich) ist im Vergleich zur neuen Rickgabebeschrankung jedoch strenger, weil diese Termine immer
von den Anlegern einzuhalten sind und nicht lediglich in Ausnahmesituationen aktiviert wird. Fir Sons-
tige Sondervermdégen, die von diesen Riickgabeterminen aktuell keinen Gebrauch machen, kann daher
die Rickgabebeschrankung ein angemessenes Instrument sein, um in Krisenzeiten eine Fondsschlie-
Rung zu vermeiden. Wir sehen daher einen praktischen Bedarf, auch fur Sonstige Investmentvermdgen
die Moglichkeit der Riickgabebeschrankung nach § 98 Absatz 1b KAGB neben den Riickgabefristen
durch eine entsprechende Klarstellung in § 223 KAGB zuzulassen.

Neu: Anwendbarkeitsvorschriften fiir Nachhaltigkeitsregeln

Es sollte unbedingt klargestellt werden, dass die Vorschriften des KAGB-E im Zusammenhang

mit der Umsetzung der Informationspflichten aus der Offenlequngs- und der Taxonomieverord-
nung im KAGB zu den jeweils in den genannten Verordnungen genannten Zeitpunkten anwend-
bar werden.

Die EU-Offenlegungsverordnung ist zwar in weiten Teilen bereits zum 10. Marz 2021 in Kraft getreten.
Fir einige wenige Vorschriften gelten jedoch spatere Anwendungszeitpunkte. Dies betrifft die nachhal-
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tigkeitsbezogenen Berichtspflichten in den periodischen Berichten, die erst zum 1. Januar 2022 greifen
sollen; Berichte Uber die wichtigsten nachteiligen Nachhaltigkeitswirkungen auf Produktebene sind gar
erst zum 31. Dezember 2022 umzusetzen. Die Transparenzpflichten in Hinblick auf die EU-Taxonomie
sind insgesamt friihestens ab dem 1. Januar 2022 anwendbar. Die Verankerung dieser Pflichten im
KAGB, z.B. als inhaltliche Vorgabe fiir den Verkaufsprospekt nach § 165 oder die Informationen nach
§ 307, kénnte jedoch so ausgelegt werden, dass diese sofort ab dem Inkrafttreten des Gesetzes anzu-
wenden sind. Dies ist jedoch nach unserem Versténdnis weder beabsichtigt noch tatsachlich maoglich,
da in vielen Bereichen malfgebliche Details der Offenlegung noch im sog. Level-2-Verfahren auf EU-
Ebene zu klaren sind.

Vor diesem Hintergrund bedauern wir, dass der § 362 KAGB-E aus dem Referentenentwurf im Regie-
rungsentwurf nicht mehr enthalten ist. Abgesehen von der fehlenden Beriicksichtigung des § 165 Ab-
satz 2 Nr. 42 KAGB-E ware dies eine sinnvolle Regelung, die im Einklang mit dem EU-Recht gestan-
den hatte. Falls der entsprechend erganzte § 362 KAGB-E aus dem Referentenentwurf tatsachlich
nicht in Betracht kommt, sollte zumindest an geeigneter Stelle in den Gesetzgebungsmaterialien fol-
gende Klarstellung erfolgen:

.Die Anwendbarkeit der nachhaltigkeitsbezogenen Transparenzpflichten nach 88 101 Absatz 1 S. 3 Nr. 7,
165 Absatz 2 Nr. 42, 307 Absatz 1 S. 2 Nr. 20 KABG, 64 Absatz 7a, Absatz 8 S. 2 WpHG richtet sich nach
den jeweils zugrunde liegenden EU-Vorgaben aus der Verordnung (EU) 2019/2088 und der Verordnung
(EU) 2020/852.“

Neu: Krypto-Assets

Die Anlagekataloge von Publikums- und Spezial-AlF sollten auf Kryptowerte erweitert werden.

Um die Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeit deutscher Fondsprodukte sicherzustellen, sollten die Anla-
gekataloge von Publikums-AlF und Spezial-AlF um Kryptowerte (Krypto-Assets) erganzt werden.

Wertpapiere werden kiinftig sowohl in traditioneller, papierhafter als auch in elektronischer oder Krypto-
Form parallel existieren (s.a. Gesetzgebungsverfahren zum Gesetz iber elektronische Wertpapiere
(eWpG)). Die neue Vermdgensanlageklasse der Kryptowerte, insbesondere wenn sie rechtlich nicht als
Wertpapiere zu qualifizieren sind (z.B. Bitcoin, aber auch tokenisierte Rechte an Immobilien), ist dem
KAGB bislang unbekannt.

Kryptowerte sind Finanzinstrumente und als digitale Wertdarstellungen in §1 Absatz 11 S. 4 KWG defi-
niert. Investmentfonds, die in alternative Vermégensgegenstande anlegen dirfen und fir die das KAGB
einen Anlagekatalog vorgibt (Sonstige Investmentvermdgen gem. § 221 Absatz 1 KAGB; geschlossene
inlandische Publikums-AlF gem. § 261 Absatz 1 KAGB, offenen inlandischer Spezial-AlF mit festen An-
lagebedingungen gem. § 284 Absatz 2 Nr. 2 KAG), sollten einen bestimmten Anteil (z.B. 20-30%) des
Fondsvermdgens in Kryptowerte investieren dirfen, um dem Bediirfnis der Anleger nach solchen Anla-
gen gerecht werden zu kénnen. Der Anhang enthalt Vorschlage fur entsprechende Erganzungen der
Anlagekataloge.
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Neu: Beriicksichtigung sektorspezifischer Besonderheiten von KVGs im Bankenkonzern

Die sektorspezifischen Regeln fiir KVGs sollten im Bankkonzern Vorrang haben.

Wir schlagen daher vor, in § 25a Absatz 3 KWG folgenden Satz 4 anzufligen:

»(3) [...] Tochterunternehmen, die selbst nicht in den Anwendungsbereich dieses Gesetzes
fallen, erfiillen die branchenspezifischen Anforderungen auf Einzelbasis."

Fir KVGs im Bankenkonzern stellt sich im Rahmen der Gruppenkonsolidierung immer wieder die Frage
nach der Anwendbarkeit von Vorgaben der CRD und des KWG. Art. 109(2) CRD V hat inzwischen den
Gruppenkontext konkretisiert und schreibt vor, dass Tochterunternehmen, die keine Institute sind und
nicht der CRD unterliegen, ihre branchenspezifischen Regeln auf Einzelbasis erfiillen missen. Sektor-
spezifische Rechtsakte fiir solche Tochterunternehmen sollen daher Vorrang haben. Diese Wertung
muss auch in deutsches Recht Gbertragen werden. Praktisch hat dies erhebliche Konsequenzen fur die
abweichend geregelten Vorgaben fiir Banken zu den internen Governance-Anforderungen wie bei-
spielsweise die interne Unternehmensfiihrung, die Zusammensetzung der Geschéftsleitung oder die
interne Risikoermittlung, die allesamt auf andere Geschaftsmodelle abzielen und den Vorgaben der
AIFM- und der OGAW-Richtlinie widersprechen. Zudem hat die EBA in der Vergangenheit auf Basis
der alten Vorgaben in Art. 109 CRD in einer Vielzahl von Leitlinien auch Fondsverwaltungsgesellschaf-
ten als Tochterunternehmen einer Bank verpflichtet, die Bankenregeln in der Gruppe einzuhalten (z. B.
in den EBA-Leitlinien zur Auslagerung sowie zur Zuverlassigkeit der Geschéaftsleiter und Vorstande),
obwohl fir diese abweichende branchenspezifische Regeln gelten. Diese Leitlinien sind inzwischen
durch die gesetzliche Neuregelung in Art. 109(2) CRD V Uberholt. Da allerdings die BaFin die EBA-
Leitlinien in ihrer Praxis umsetzt und anwendet (z. B. aktuell im Rahmen der MaRisk-Novelle fir Ban-
ken), bedarf es aus unserer Sicht einer gesetzlichen Klarstellung im KWG.

Neu: § 20 KAGB - Ausgelagerte Fondsverwaltung als kollektive Portfolioverwaltung

Um den Fondsstandort in Deutschland nachhaltig zu stérken und einen Wettbewerbsnachteil von Kapi-
talverwaltungsgesellschaften (KVGs) gegeniiber anderen Verwaltungsgesellschaften in EU-Landern zu
beseitigen, muss die ausgelagerte Fondsverwaltung durch Dritte (hier: eine andere KVG) als kollektive
Vermogensverwaltung eingestuft werden, die ausschlieRlich dem Pflichtenkatalog der Fondsregulie-
rung (KAGB, AIFM- und OGAW-Richtlinie) unterliegt. Damit wird Blrokratie abgebaut und eine dop-
pelte Regulierungsbelastung beseitigt, ohne dass der Schutz der Anleger leidet.

Zu diesem Zweck sollte § 20 Abs. 2 Nr. 1 und Abs. 3 Nr. 2 KAGB wie folgt gefasst werden:

»(2) Externe OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften diirfen neben der kollektiven Vermdgensverwal-
tung von OGAW folgende Dienstleistungen und Nebendienstleistungen erbringen:

1. die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten im Sinne des § 1 Absatz 11 des Kreditwesengesetzes

angelegter Vermdgen fir andere mit Entscheidungsspielraum emsehhel%heh—der—Petheheveraltung
fremder-lnvestmentvermégen (Finanzportfolioverwaltung) [...],"

»(3) Externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften diirfen neben der kollektiven Vermdgensverwaltung
von AIF folgende Dienstleistungen und Nebendienstleistungen erbringen: [...]

2. die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten im Sinne des § 1 Absatz 11 des Kreditwesengesetzes

angelegter Vermdgen fiir andere mit Entscheidungsspielraum einschlieBlich-der-Portfolioverwaltung
fremder-lnvestmentvermégen (Finanzportfolioverwaltung), [...]*
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Begriindung:

Die Portfolioverwaltung unterliegt bisher zwei unterschiedlichen Regulierungssystemen: Fir kollektive
Anlagen sind die EU-Fondsrichtlinien (OGAW- und AIFM-Richtlinie) malgeblich, die im KAGB umge-
setzt sind. Fur die individuelle Finanzportfolioverwaltung gilt auf EU-Ebene die Finanzmarktrichtlinie
MIFID Il, fur die das WpHG den Pflichtenumfang festlegt. Zudem legt die MiFID fest, dass Fonds und
ihre Verwalter ausdriicklich vom Anwendungsbereich der MiFID-Vorgaben fir die individuelle Vermo-
gensverwaltung ausgenommen sind, da fur sie besondere, unmittelbar auf ihre Tatigkeit zugeschnittene
Regeln gelten. Es kann daher bei Anwendung der MiFID-Vorschriften keinen Unterschied machen, ob
die Verwalter ihre Fonds selbst oder im Wege der Auslagerung fremd verwalten.

Diese zutreffende Wertung hatte der Gesetzgeber bei Umsetzung der MiFID 2007 getroffen, jedoch
zwei Jahre spater aufgrund politischer Entscheidungen im Zusammenhang mit Anderungen des Einla-
gensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes (BGBI. | 2009, S. 1528 ff.) infolge eines zu finan-
zierenden Entschadigungsfalls wieder verworfen. Seit 2009 mussen in Deutschland zugelassene KVGs
als Verwalter fremder Fonds einer Entschadigungseinrichtung zugeordnet werden und fiir die hieraus
erwirtschaften Ertrage Zahlungen an die Entschadigungseinrichtung leisten.? Bei der damaligen Ent-
scheidung ging es nicht darum, dass diese KVGs zusatzlich zu den Pflichten des KAGB noch die Mi-
FID-Pflichten erfiillen missen, sondern allein um die Zuordnung zur Entschadigungseinrichtung. Zu-
dem waren diese Pflichten 2009 noch lberschaubar, haben sich aber spatestens mit MIFID Il umfas-
send erweitert und betreffen inzwischen weitere EU-Regelwerke. Das schafft Standortnachteile und
Wertungswiderspriche, die dringend wieder beseitigt werden mussen. Dies gilt umso mehr, als der
Entschadigungsfall inzwischen — auch aufgrund erheblicher Zahlungen durch KVGs — ohne staatliche
Zuschusse abgewickelt worden ist und alle Anleger entschadigt werden konnten.

Praktische Relevanz: Die Auslagerung der Fondsverwaltung hat groRe Bedeutung fiir den deutschen
Fondstandort. Um operationelle Effizienzen im und auf3erhalb des Konzerns zu heben, Kosten zu redu-
zieren und vor allem um Expertise in bestimmten Markten, Sektoren oder Regionen zu nutzen, haben
derzeit 22% der Publikumsfonds und 60%der Spezialfonds das Portfoliomanagement auf Dritte ausge-
lagert (jeweils gemessen am Fondsvermdgen)®. Die Auslagerung des Portfoliomanagements von
Fonds lassen die Fondsrichtlinien unter strengen Voraussetzungen ausdrtcklich zu, was auch die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen KVGs verbessert hat. Mit der sog. Master-KVG hat sich seit 2002 ein
neuer Geschéftszweig in Deutschland etabliert, der inzwischen 41%* des gesamten Fondsvermdgens
der Branche betreut. Aber auch bei den sog. Vollsortimenter-KVGs betragt der Anteil derer, die heute
Masterfonds anbieten, 52%° des gesamten Spezialfondsvermégens in Deutschland (bzw. 75%° des
von diesen Gesellschaften verwalteten Spezialfondsvermoégens).

Unterschiedliche Wettbewerbsbedingungen: Eine deutsche KVG als Auslagerungsunternehmen ist
gegenliber ihren Konkurrenten in der EU, etwa Frankreich, Italien, Spanien, Osterreich und Luxemburg
benachteiligt. Diese Lander betrachten nach unserer Kenntnis die ausgelagerte Fondsverwaltung als
Fall der kollektiven Portfolioverwaltung. Lagert eine KVG daher die Fondsverwaltung auf ein Unterneh-
men in Frankreich aus, muss dieses gegeniber der KVG nach franzésischem Recht nur die aus dem
kollektiven Fondsvertrag Ubertragenen Pflichten der AIFM- oder OGAW-Richtlinie einhalten. Eine in

2 Vgl. Beschlussempfehlung des BT-Finanzausschusses, abrufbar unter: http://dipbt.bundes-
tag.de/dip21/btd/16/130/1613024.pdf.

3 Stand per 31.07.2020: 114 Mrd. € von 521 Mrd. € bei Publikumsfonds und 1.101 Mrd. € von 1.832 Mrd. € bei Spezialfonds

4 Stand per 31.07.2020: 961 Mrd. € von 2.353 Mrd. €

5 Stand per 31.07.2020: 941 Mrd. € von 1.832 Mrd. €

6 Stand per 31.07.2020: 650 Mrd. € von 867 Mrd. €
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Deutschland anséassige KVG ist als Auslagerungsunternehmen hingegen gezwungen, daneben auch
noch die MiFID-Pflichten zu beachten.

Uberbordende MiFID-Pflichten: Die zusétzliche Anwendung der MiFID-Regeln fiihrt fiir die deutschen
Auslagerungsunternehmen bei der Verwaltung fremder Fonds dazu, dass diese umfangreiche Pro-
zesse aufsetzen mussen, die zu einem erheblichen administrativen und Kostenaufwand fiihren, ohne
dass diese das Schutzniveau der Anleger der Fonds verandern. Im Einzelnen:

¢ Kundenklassifizierung: Das deutsche Auslagerungsunternehmen muss die auslagernde KVG im
Sinne der MiFID klassifizieren und damit das Schutzniveau der KVG als Kunden nach der MiFID
bestimmen. Diese zwingende Einstufung ist seltsam, da die KVG das Auslagerungsunternehmen
selbst nach strikten Vorgaben der AIFM- bzw. OGAW-Richtlinie ausgewahlt hat und dieses nach
dem KAGB Uberwachen muss.

o Geeignetheitstest: Das deutsche Auslagerungsunternehmen ist nach der MiFID verpflichtet, Infor-
mationen Uber die Erfahrungen des Kunden einzuholen, ob die angebotene Dienstleistung seiner
finanziellen Situation und seinen Anlagezielen sowie Risikotoleranzgrenzen entspricht und dem-
nach fur ihn geeignet ist. Dies ist weder angemessen noch notwendig: Das Auslagerungsunterneh-
men ist bereits aufgrund des Auslagerungsvertrages in seiner treuhanderischen Rolle verpflichtet,
in Ubereinstimmung mit den Anlagezielen und -richtlinien zu handeln, die die auslagernde KVG fiir
den Fonds mit einem bestimmten Risiko-/Renditeniveau festgelegt hat.

e Umschichtung von Investitionen: Das deutsche Auslagerungsunternehmen muss nach der Mi-
FID bei der Finanzportfolioverwaltung nachweisen kdnnen, dass die Vorteile einer Umschichtung
im Portfolio gréRer sind als die Kosten. Dies behindert das aktive Portfoliomanagement, weil das
Auslagerungsunternehmen erst einen Nachweis des erwarteten Nutzens neuer Investitionen erbrin-
gen muss, obwohl es von der KVG genau dazu beauftragt ist, solche Investitionen im Einklang mit
den im Auslagerungsvertrag festgelegten Anlagezielen und -richtlinien zu tatigen.

¢ Informationspflichten: Die MiFID verlangt von den Portfolioverwaltern umfassende Informationen
Uber die Risiken der Dienstleistungen und Finanzinstrumente, einschlieRlich des Risikos, die ge-
samten Anlagen zu verlieren. Diese Art von Informationen muss das deutsche Auslagerungsunter-
nehmen der auslagernden KVG als Kunden zur Verfligung stellen. Dies fihrt zu der irrwitzigen Situ-
ation, dass die auslagernde KVG Informationen Uber Risiken und Instrumente erhalt, die sie selbst
in den Anlagebedingungen des Fonds festgelegt hat und fur die sie verantwortlich ist.

Kiinftige Belastungen der deutschen Fondswirtschaft sind bereits heute erkennbar: Auf EU-
Ebene sind Regelungsentwirfe in der Abstimmung, mit der sich die aktuelle Einstufung der Fremd-
fondsverwaltung als MiFID-Dienstleistung auf weitere Bereiche in unangemessener Art und Weise er-
strecken wird und damit den Fondsstandort Deutschland weiter schadigt:

e EU-Offenlegungsverordnung (SFDR): Die SFDR stuft Finanzportfolien als Finanzprodukte ein
und begriindet hierflir besondere ESG-Transparenzpflichten. Lagert daher eine KVG die Verwal-
tung eines nachhaltigen Fonds an eine andere KVG aus, wirden formal zwei nachhaltige Produkte
im Sinne der SFDR vorliegen: Der nachhaltige Fonds und ein nachhaltiges Finanzportfolio. Im Er-
gebnis wirden beide KVGs zur Offenlegung bzw. Verdffentlichung von Informationen Uber das-
selbe Portfolio verpflichtet sein, obwohl die KVG als Auslagerungsunternehmen die Finanzportfo-
lioverwaltung nach den Weisungen der auslagernden KVG und den Anlagebedingungen des Fonds
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ausfuhrt. Die auslagernde KVG selbst bendtigt keine dieser ESG-Informationen des Auslagerungs-
unternehmens, da sie die Kriterien hierfiir selbst im Auslagerungsvertrag bestimmt.

e ESMA-Konsultation zur Uberarbeitung des MiFIR-Transaktionsmeldewesen: Seit Anfang 2018
gelten infolge der MiFID/MiFIR verscharfte Pflichten zur Meldung der Wertpapiergeschéafte aus der
Finanzportfolioverwaltung (z. B. Aktien/Renten) an die Aufsichtsbehdrden. Diese beziehen sich auf
individuelle Portfolien und sind bislang auf Finanzportfolioverwalter im Sinne der MiFID beschrankt.
In einem aktuellen Konsultationspapier schlagt die ESMA vor, dass auch OGAW-/AlIF-Verwaltungs-
gesellschaften (KVGs), die MiFID-Nebendienstleistungen erbringen, zukiinftig diesen MiFIR-Melde-
pflichten unterliegen sollen. Damit missten kinftig auch KVGs, die fremde Fonds verwalten, diese
Meldepflichten erfillen. Diese Meldungen liefern fiir die Aufsicht jedoch keinen Mehrwert, weil die
fondsauflegende und auslagernde KVG bereits selbst umfangreiche Meldungen fiir den Fonds an
die Aufsichtsbehorden liefern muss.
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Anhang: Vorschlage zur Erganzung der Anlagekataloge um Kryptowerte

e Sonstige Investmentvermogen: § 221 KAGB

»(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir ein Sonstiges Investmentvermdgen nur er-
werben: [...]

5. Kryptowerte im Sinne des Kreditwesengesetzes zu Anlagezwecken, wenn deren Ver-
kehrswert ermittelt werden kann. [...]

(5) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil der fiir Rechnung
des Sonstigen Investmentvermdgens gehaltenen Edelmetalle, Kryptowerte, Derivate und unverbrieften
Darlehensforderungen einschlief3lich solcher, die als sonstige Anlageinstrumente im Sinne des § 198
erwerbbar sind, 30 Prozent des Wertes des Sonstigen Investmentvermdgens nicht ibersteigt. [...]"

e Geschlossene inldndische Publikums-AlF: § 261 KAGB

»(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir einen geschlossenen inldndischen Publi-
kums-AlIF nur investieren in [...]

9. Kryptowerte im Sinne des Kreditwesengesetzes zu Anlagezwecken. |[...]

(4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die Vermdgensgegenstande
eines geschlossenen inlandischen Publikums-AIF nur insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als
der Wert der einem solchen Risiko unterliegenden Vermégensgegenstande 30 Prozent des aggregierten
eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals dieses AlF, berechnet auf
der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener
Gebihren, Kosten und Aufwendungen flir Anlagen zur Verfiigung stehen, nicht tbersteigt. Die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft darf h6chstens 30 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapi-
tals und des noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals des geschlossenen Publikums-AlF

in Kryptowerte anlegen.*

e Offener inlandischer Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen: § 284 KAGB

»(2) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann bei offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen von den §§ 192 bis 211, 218 bis 224 und 230 bis 260 abweichen, wenn [...]

2. fuir den entsprechenden Spezial-AlF nur die folgenden Vermdgensgegenstande erworben werden:

[..]

j) Kryptowerte im Sinne des Kreditwesengesetzes zu Anlagezwecken, wenn deren Verkehrs-
wert ermittelt werden kann. [...]

(3) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir einen offenen inlandischen Spezial-AlF mit
festen Anlagebedingungen

1. in Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder in einen
organisierten Markt einbezogen sind, und

2. Kryptowerte

nur bis zu 20 Prozent des Wertes des offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
anlegen. [...]



BVI-Stellungnahme zur Anh6rung im Bundestags-Finanzausschuss am 12. April 2021
Anlage 2: Investmentsteuerrechtliche Anderungen

Das Thema ,nachhaltige Anlagen® ist in der Vermdgensverwaltung das derzeit wohl meist diskutierte
Thema und wird bekanntermalien immer wichtiger, und zwar fur Politik, Anbieter und Kunden
gleichermalden. In diesem Zusammenhang weisen wir auf ein Steuerrisiko fiir Immobilienfonds hin, was
diesen ihren Beitrag zur Energiewende enorm erschwert oder sogar teilweise unmdglich macht.

A) Einleitung

Das Betreiben von Solaranlagen auf dem Dach einer Immobilie oder das Angebot von Ladesaulen fur
E-Autos — um die prominentesten Beispiele zu nennen - Uberschreitet nach Auffassung der
Finanzverwaltung den Umfang der Vermdgensverwaltung. Vielmehr unterliegen die Einnahmen daraus
der Gewerbesteuer. Wahrend Vermieter sich in der Vergangenheit entscheiden konnten, ob sie solche
Anlagen installieren und betreiben wollen, missen mittlerweile solche Anlagen bei Neubauten immer
haufiger bericksichtigt werden. Kuinftig soll eine solche Pflicht sogar bei Renovierungen gesetzlich
vorgeschrieben werden (vgl. Entwurf des Solargesetzes des Berliner Senats). Uberspitzt formuliert
bedeutet das, dass Immobilienbesitzer zu ,Kraftwerkbetreibern gemacht werden und Gewerbebetriebe
begriinden. Hierdurch droht bspw. Immobilienunternehmen der Untergang der erweiterten
gewerbesteuerlichen Kiirzung in § 9 Nummer 1 Satze 2 ff. GewStG. Dem Vernehmen nach wird jedoch
an einer Losung fir dieses Problem gearbeitet.

Fir Spezial-Investmentfonds fehlt es aber bisher an einer entsprechenden Losung, so dass Uber
diesen weiterhin das Damoklesschwert der Gewerbesteuer schwebt. Dies ist deshalb besonders
dramatisch, weil der steuerliche Status der Spezial-Investmentfonds von der vollstandigen Befreiung
von der Gewerbesteuer abhangt. Wirde ein Spezialfonds teilweise eine gewerbesteuerrelevante
Tétigkeit (nach Uberschreitung einer Bagatellgrenze) ausiiben, hat er keine Méglichkeit, seinen Status
durch Zahlung von Gewerbesteuer zu sichern. Es ware vielmehr die Folge, dass der Spezial-
Investmentfonds zu einem steuerlichen Investmentfonds wird und auf der Anlegerebene eine
Aufdeckung und Besteuerung der stillen Reserven folgt. Dies kann nicht repariert werden. Dieses
Szenario wollen die Fondsanbieter und Anleger in jedem Fall verhindern, so dass Anlagen in einem
zukunftstrachtigen Segment stark gehemmt sind.

Dieser Zustand sollte aufgehoben werden. Da Investmentfonds aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorgaben
ohnehin nicht operativ tatig sein durfen, werden und kénnen sie keinen ,gewerblichen® Betrieb fiihren.
Die gewerbesteuerlichen Einnahmen von Fonds konzentrieren sich auf ,gewerbliche Nebentatigkeiten®,
die vom Gesetzgeber nicht sanktioniert werden sollten. Vor allem, wenn der Gesetzgeber diese
Nebentatigkeiten sogar selbst einfordert.

Abschnitt B enthalt einen konkreten Vorschlag, der es Spezial-Investmentfonds analog zu
Investmentfonds bei Uberschreiten der Bagatellgrenze mit ihren aktiven unternehmerischen Einkiinften
ermdglicht, gewerbesteuerpflichtig zu werden, ohne ihren Status als Spezial-Investmentfonds zu
verlieren. Der Erhalt dieses Status ist fiir die Anbieter elementar wichtig. Dafir sind sie bereit auf einen
Teil der Einnahmen Gewerbesteuer zu zahlen. In einem ersten Schritt wirde sogar in Kauf genommen,
dass es zu einer Doppelerfassung der Gewerbesteuer auf der Fonds- und Anlegerebene kommen
kann.

Auflerdem enthalt Abschnitt B einen Vorschlag zur Investition in Infrastruktur-Projektgesellschaften.
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B) Gesetzliche Anpassungen im Investmentsteuergesetz

1. Wir regen an, §§ 26 und 29 InvStG wie folgt zu fassen:

»§ 26 Anlagebestimmungen

Ein Spezial-Investmentfonds ist ein Investmentfonds, der die-Veraussetzungen-fir-eine-Gewerbe-
steverbefreiung-nach-§-15-Absatz 2 und-3-erfiilitund in der Anlagepraxis nicht wesentlich gegen die

nachfolgenden weiteren Voraussetzungen (Anlagebestimmungen) verstoft:

§ 29 Steuerpflicht des Spezial-Investmentfonds

(1) Die Vorschriften der §§ 6, und 7 und 15 fiir die Besteuerung von Investmentfonds sind auf Spezial-
Investmentfonds anzuwenden, soweit sich aus den nachfolgenden Regelungen keine Abweichungen
ergeben.

(4) Spezial-lnvestmentfonds-sind-von-der-Gewerbesteuer-befreit”
Begriindung:

U. E. ist es nicht sachgerecht, dass ein Spezial-Investmentfonds durch eine aktive unternehmerische
Bewirtschaftung seinen Steuerstatus verliert. Vielmehr sollte ein Spezial-Investmentfonds wie ein
Investmentfonds zur Anwendung des § 15 InvStG verpflichtet und damit ggf. auch gewerbesteuer-
pflichtig werden.

Die Anbieter von Immobilien-Spezial-Investmentfonds mussen ihre Einnahmen aus einer aktiven
unternehmerischen Tatigkeit streng (iberwachen, da ein Uberschreiten der Bagatellgrenze zu einem
Verlust des Status als Spezial-Investmentfonds flhrt. Fir die Anleger bedeutet dies nicht nur einen
unwiderruflichen Wechsel in ein fir sie nachteiliges Besteuerungsregime, sondern auch die
Besteuerung der aufgelaufenen stillen Reserven, ohne dass ihnen entsprechend Liquiditat zuflie3t. Die
stillen Reserven sind bei den meisten Anlegern sehr hoch, da viele Spezial-Investmentfonds bereits
Uber mehrere Jahre gehalten werden. Auflderdem ist bisher nicht abschlieRend geklart, welche
Tatigkeiten bzw. Einnahmen einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung zuzurechnen sind. Es
besteht daher bei der Ermittlung der betroffenen Einnahmen grol3e Unsicherheit. In der Praxis wird
daher versucht, weitestgehend auf solche Einnahmen zu verzichten, um so die Bagatellgrenze nicht
auszureizen. So werden beispielsweise Weihnachtsméarkte in Shopping-Centern oder
Kurzzeitparkplatze in Tiefgaragen von Blroimmobilien in der Innenstadt tblicherweise nicht oder nur in
sehr geringem Malfde von Objekten, die zu einem Spezial-Investmentfonds gehéren, angeboten.

In den letzten Monaten hat die Diskussion um nachhaltige Immobilienfonds deutlich zugenommen.
Damit Immobilienfonds sich als nachhaltig bezeichnen kénnen, missen sehr wahrscheinlich starke
Veranderungen an Bestandsgeb&uden vorgenommen werden. Neben Umbaumalnahmen wird u.a.
auch Uber die Energieerzeugung auf Flachen der Gebaude (z.B. Dach oder Fassade von Gewerbe-
bzw. Buroimmobilien) oder das Anbieten von Ladesaulen fir E-Autos diskutiert. Inwieweit diese
MaRnahmen bzw. Angebote — welche notwendig sind, um die an nachhaltige Immobilien gestellten
Anforderungen zu erfiillen — zu Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung
fUhren, ist oftmals unklar. Aufgrund der Konsequenzen, die eine Fehleinschatzung fur die Anleger
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bedeutet, bzw. der Einschrankung von Handlungsoptionen, die durch solche Aktivitdten entstehen,
nehmen KVGs regelmafig Abstand von solchen der Nachhaltigkeit dienenden MaRnahmen.

Am Beispiel der Stromerzeugung mit Hilfe von Solarzellen kann dies gut illustriert werden. Der mit Hilfe
von Solarzellen auf dem Dach — kinftig wohl auch in der Fassade — erzeugte Strom kann zwar grds.
dem Objekt bzw. Mieter zur Verfligung gestellt werden. Aufgrund von technischen und sonstigen
Restriktionen (z.B. was passiert mit Uberschiissigem Strom oder dem Strom, der an Wochenenden
produziert wird?) wird aber sehr wahrscheinlich auch ein Teil des Stroms in das Netz eingespeist. In
diesem Zusammenhang stellen sich nun u.a. folgende Fragen:

e Entsteht durch das Einspeisen von Uberschissigem Strom eine aktive unternehmerische
Bewirtschaftung?

¢ Inwieweit zahlen die Einnahmen aus der Erzeugung des Stroms, welcher durch das Objekt
bzw. die Mieter genutzt wird, zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung?

e Inwieweit wird durch etwaigen Leerstand das ausgenutzte Niveau der Bagatellgrenze
beeinflusst?

e Wie wirken kinftige Strom- und Mietpreise auf die Einnahmeverhaltnisse?

Insbesondere groRe Dachflachen bieten sich fiir die Stromerzeugung mit Hilfe von Solarzellen an. Im
Verhaltnis zu den Mieteinnahmen kénnen die Stromeinnahmen z.B. bei Logistikhallen gréRRer als 5 %
sein. Solange man diese Objekte mit Immobilien mit schlechterer Okobilanz kombinieren kann, besteht
zunachst kein Problem. Muss man sich jedoch von einem Teil seiner Portfolios trennen, z.B. weil die
Anleger eine Auszahlung benétigen, muss sehr genau gepruft werden, welche Objekte tGiberhaupt
verkauft werden kénnen. Auflerdem wird der Spielraum der KVGs durch das Abstellen auf die
Einnahmen — also vor Kosten — zusatzlich eingeschrankt.

Aufgrund dieser Unsicherheiten sind Spezial-Investmentfonds derzeit eingeschrankt, ihre Gebaude —
wie offentlich gefordert — in nachhaltige Gebaude umzubauen und einen wesentlichen Beitrag zum
Klimaschutz zu liefern. Vielmehr missen diese aufgrund des Risikos fir die Anleger von solchen
Aktivitaten Abstand nehmen. Anleger werden dadurch gezwungen, nachhaltige Immobilen Uber
unregulierte Produkte zu erwerben.

Aufgrund der aufsichtsrechtlichen Vorgabe, dass ein Investmentvermdgen lediglich
vermogensverwaltend tatig sein darf, sind die Einnahmen aus einer aktiven Bewirtschaftung von
Vermobgensgegenstanden aber stets stark limitiert. Es sollte daher lediglich in Ausnahmefallen zu einer
Uberschreitung der Bagatellgrenze kommen.

Wir schlagen daher vor, dass die aus unserer Sicht nicht gerechtfertigten Konsequenzen eines
unwiderruflichen Statusverlustes und der Besteuerung der stillen Reserven abgeschafft wird. Vielmehr
sollte der Spezial-Investmentfonds bei einem Uberschreiten der Bagatellgrenze weiterhin als Spezial-
Investmentfonds qualifizieren, aber entsprechend den Vorgaben des § 15 InvStG mit seinem
wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb gewerbesteuerpflichtig werden. Eine etwaige doppelte Belastung mit
Gewerbesteuer (Fondsebene und Anlegerebene) analog zum Investmentfonds ware in diesem Fall
wohl zu akzeptieren. Eine solche Anpassung wiirde das Risiko einer Fehleinschatzung fiir die Spezial-
Investmentfonds bzw. die Anleger deutlich minimieren, Spielraum fur den nachhaltigen Umbau von
Bestandsobjekten bieten, zeitgleich aber gegeniiber der Immobiliendirektanlage keinen steuerlichen
Vorteil bewirken.
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2. Wirregen an, § 26 Nr. 6 Satz 2 InvStG wie folgt zu fassen:
,Dies gilt nicht fir Beteiligungen eines Investmentfonds an

a) Immobilien-Gesellschaften,

b) OPP-Projektgesellschaften; und Infrastruktur-Projektgesellschaften oder

c) Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Erzeugung erneuerbarer Energien nach § 5
Nummer 14 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes gerichtet ist.”

Begrindung:

Dem Vernehmen nach wurden Infrastruktur-Projektgesellschaften bewusst nicht in den Katalog der
Ausnahmen des § 26 Nr. 6 S. 2 InvStG aufgenommen, um etwaige steuerliche Vorteile bei
Beteiligungen des Fonds an Kapitalgesellschaften tiber 10% des Kapitals der Kapitalgesellschaften zu
verhindern (Mutter-Tochter-Richtlinie; spezielle DBA-Beglinstigungen). Dies ist unverstandlich, weil fur
OPP-Projektgesellschaften heute schon eine Ausnahmeregelung in dieser Vorschrift besteht und aus
steuerlicher Sicht kein Grund fiir eine Ungleichbehandlung ersichtlich ist.

Viel wichtiger ist aber, dass dies in der Praxis verhindern kdnnte, dass uber Spezial-Investmentfonds
Uberhaupt Kapital fir (inlandische) Infrastruktur-Projektgesellschaften eingesammelt wird. Zum einen
durfte es namlich in der Praxis die Regel sein, dass Investoren mehr als 10% am Kapital solcher
Projektgesellschaften halten. Aus Sicht einer Projektgesellschaft dirfte eine Beteiligung an dieser tber
Streubesitz uniblich sein, weil z.B. bei ,Projekten” von Anfang an eine Finanzierung in Absprache mit
einer Uberschaubaren Anzahl von ,verlasslichen® Investoren gesichert sein muss. Insoweit dirfte ein
Spezial-Investmentfonds als direkter Kapitalgeber haufig ausscheiden. Auflerdem waren die neu
eingefiihrten Infrastruktur-Sondervermdégen nicht als Zielfonds von Spezial-Investmentfonds geeignet,
weil sie die Anforderungen des § 26 Nr. 4 Buchst. h i.V.m. Nr. 6 Satz 1 InvStG selbst i.d.R. nicht
erflllen dirften.

Wir befiirchten daher, dass ohne Umsetzung unseres Petitums die Folgeregelungen in § 26 InvStG
vielfach ins Leere laufen und Spezial-AlF i.S.d. § 284 KAGB als Kapitalgeber ausfallen wiirden.
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Die Regelung zur USt-Beglinstigung von Wagniskapitalfonds im FoStoG ist systematisch missgllickt,
europarechtlich zu eng und insgesamt zu halbherzig.

Unseres Erachtens sollten samtliche Investmentvermégen i.S.d. KAGB von der USt-Beglnstigung
profitieren kdnnen. Da die Umsatzsteuer auch mitentscheidend fiir die Standortwahl von Fondsvehikeln
ist, wirde damit eine Regelung im Fondsstandortgesetz geschaffen, mit der das Gesetz seinen Namen
wirklich verdienen wiirde.

A) Grundiiberlegungen

1) Systematik

Die Erstreckung der Umsatzsteuerbefreiung auf ,Wagniskapitalfonds® in § 4 Nr. 8 h UStG ist mangels
genauer Definition und Verweis auf eine konkrete Norm sowie von der Grundsystematik des Gesetzes
her missgliickt.

Heute zahlen gem. § 4 Nr. 8 h UStG zu den beglinstigten Investmentvermdgen die OGAW i.S.d. § 1
Abs. 2 KAGB sowie mit diesen vergleichbare AIF i.S.d. § 1 Abs. 3 KAGB. Welche
Vergleichbarkeitskriterien fur AIF gelten, wird nicht im Gesetz geregelt, sondern der Verwaltung im
Anwendungserlass zum UStG Uberlassen.

Das Gesetz verzichtet damit bisher auf eine enumerative Aufzahlung einzelner Fondstypen (AIF-
Vehikel), die unter die Beglinstigung fallen sollen. Mit dem Gesetzesentwurf wird diese Logik nunmehr
zum Teil durchbrochen. Dies ist aus zweierlei Griinden kritisch zu sehen.

Zum einen ist nicht hinreichend klar, was unter einem Wagniskapitalfonds genau zu verstehen ist. Es
fehlt somit eine Bezugnahme auf eine aufsichtsrechtliche Regelung.

Zum anderen wirde der Gesetzgeber plotzlich mit der Aufzahlung besonders zu betrachtender
Fondstypen bzw. von Fonds mit einer bestimmten Anlagepolitik beginnen, was nicht zur bisherigen
Regelung passt. Auch Wagniskapitalfonds zahlen namlich zu den AIF i.S.d. § 1 Abs. 3 KAGB. Fur
Wagniskapitalfonds stehen theoretisch verschiedene Fondstypen im KAGB zur Verfigung (z.B.
geschlossene Publikums-AlF; allgemeine offene Spezial-AlF; geschlossene Spezial-AlF; Hedgefonds).

Der Gesetzgeber will somit einen bestimmten Fondstyp bzw. Fonds mit einer bestimmten Anlagepolitik
explizit aus der Schnittmenge der AIF i.S.d. § 1 Abs. 3 KAGB herausnehmen und gesondert regeln,
ohne diesen bzw. diese konkret mittels eines Verweises zu definieren bzw. zu umschreiben. Dies ist fur
ein Gesetz, das z.B. dem Bestimmtheitsgrundsatz genligen muss, zumindest zweifelhaft. Sollte
unserem Vorschlag einer weitergehenden Begunstigung nicht gefolgt werden, ware es zielfihrender, im
Anwendungserlass zu regeln, was Wagniskapitalfonds genau sind und dass diese mit OGAW
vergleichbare AIF sind oder dass diese zumindest die im Erlass aufgestellten Vergleichbarkeitskriterien
nicht vollstandig erfillen missen.
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2) Europarechtliche Erwagungen

Der heute im Gesetz gewahlte Ansatz, dass nur mit OGAW vergleichbare AIF beglnstigt werden
sollen, ist Uberholt und sollte Gberdacht werden.

Er stitzt sich auf eine Rechtsprechung des EuGH, die zu einem Sachverhalt vor Erlass der AIFM-
Richtlinie in 2011 und des KAGB in 2013 erging. Vor diesem Zeitpunkt bestand aufler fur OGAW kein
europaischer Rechtsrahmen, so dass die Mitgliedstaaten flir Zwecke der Umsatzsteuer selbst anhand
ihres nationalen Aufsichtsrechts bestimmen mussten, welche Vehikel sie als regulierte Fonds und damit
als USt-beginstigt ansehen. Dies musste nach europarechtlichen MalRstaben erfolgen, fiir die der
EuGH das Vergleichbarkeitskriterium entwickelt hat. Mit dem Aufsichtsrahmen fur AIF seit 2013 ist
diese Rechtsprechung unseres Erachtens tberholt. Leider hat der EuGH bis heute nicht tiber einen
neuen Sachverhalt entschieden. Dennoch sind wir der Meinung, dass die Mitgliedstaaten fur Zwecke
der USt heute keine Befugnis mehr haben zu bestimmen, welche regulierten AIF beglinstigt sein sollen
und welche nicht. Vielmehr musste allen regulierten AIF die Beglnstigung zugesprochen werden.
Einzelheiten entnehmen Sie bitte Abschnitt 2 dieses Dokuments, der eine systematische Herleitung
dieses Ergebnisses anhand der EuGH-Rechtsprechung beinhaltet.

3) Halbherziger Ansatz

Wie oben erwahnt, ware es sowohl rechtlich als auch politisch geboten, die Umsatzsteuerbeglinstigung
auf samtliche AIF i.S.d. § 1 Abs. 3 UStG zu erstrecken. Dies wiirde den Fondsstandort erheblich
voranbringen.

Heute werden Standortentscheidung oft auch wegen der Umsatzsteuer zu Ungunsten von Deutschland
getroffen, da viele Mitgliedstaaten bei der Frage der begunstigten Vehikel ,liberaler” als Deutschland
sind. Daher werden in Deutschland nicht begulnstigte Vehikel im Ausland aufgelegt, wo die
Verwaltungsleistungen als umsatzsteuerfrei behandelt werden. Werden diese Vehikel aus Deutschland
heraus verwaltet, haben die Verwalter dartber hinaus Vorteile beim Vorsteuerabzug im Inland.
Deutschland befeuerte mit seiner bisherigen restriktiven Haltung geradezu eine andere Standortwahl.
Jetzt kbnnte die Chance ergriffen werden, den Fondsstandort signifikant zu starken und auszubauen.

4) Gegner eines weiten Fondsbegriffs missverstehen die Rechtsprechung

Gegner einer weiten Lésung bringen immer wieder hervor, dass es urspriingliches Ziel der
Beglinstigung gewesen sei, nur die Verwaltung von Fonds fiir Kleinanleger von der Umsatzsteuer zu
befreien. Dieses lasst sich der Rechtsprechung so nicht entnehmen.

Zwar hat der EuGH in 2006 ausgefuihrt, dass es unter anderem Ziel der Befreiung sei, Kleinanlegern
die Geldanlage in Investmentfonds zu erleichtern (Urteil vom 4. Mai 2006; C-169/04, Rz. 62). Der
EuGH hat danach aber auch festgestellt, dass mit der in der MwSt-Richtlinie vorgesehenen Befreiung
unter anderem bezweckt wird, den Anlegern die Anlage in Wertpapiere Uber Organismen fiir Anlagen
durch den Wegfall der Mehrwertsteuerkosten zu erleichtern. Diese Bestimmung soll namlich die
steuerliche Neutralitdt des gemeinsamen Mehrwertsteuersystems in Bezug auf die Wahl zwischen
unmittelbarer Anlage in Wertpapiere und derjenigen gewahrleisten, die durch Einschaltung von
Organismen fiir gemeinsame Anlagen erfolgt (z.B. Urteil vom 28. Juni 2007; C-363/05; Rn. 45). Der
Grundsatz der steuerlichen Neutralitat schlieRt im Ubrigen den Grundsatz der Beseitigung von
Wettbewerbsverzerrungen ein, die sich aus einer unterschiedlichen Behandlung hinsichtlich der
Mehrwertsteuer ergeben. Die Verzerrung ist nachgewiesen, wenn feststeht, dass Dienstleistungen
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miteinander in Wettbewerb stehen und hinsichtlich der Mehrwertsteuer ungleich behandelt werden.
Dabei kommt es nicht darauf an, ob es sich um eine bedeutende Verzerrung handelt.

Mit anderen Worten gibt es mehrere Griinde fiir die Befreiung der Verwaltung von Investmentfonds,
und der relevante Anlegerkreis ist nicht auf Kleinanleger beschrankt.

B) Systematische Herleitung anhand der EuGH-Rechtsprechung

Nachfolgend wird anhand der einschlagigen EuGH-Rechtsprechung (Urteil ,Fiscale Eenheid®; C-
595/13) aufgezeigt, dass samtliche AIF i.S.d. KAGB unter den Begriff ,Sondervermdgen® im Sinne des
Art. 135 Abs. 1 Buchst. g der Mehrwertsteuersystem-Richtlinie (friiher: Art 13 Teil B Buchst. d Nr. 6 der
Sechsten Richtlinie; im Folgenden ,,MwSt-Richtlinie®) fallen kénnen.

1) Allgemeine Aussagen im Urteil (Rechtslage vor AIFM-Richtlinie)

Die MwSt-Richtlinie ermachtigt die Mitgliedstaaten, den Begriff ,Sondervermdgen® zu definieren. Diese
den Mitgliedstaaten somit tibertragene Definitionsbefugnis ist jedoch durch das Verbot begrenzt, der
vom Unionsgesetzgeber verwendeten Formulierung der Befreiungsvorschrift zuwiderzuhandeln. Ein
Mitgliedstaat kann insbesondere nicht, ohne den Wortlaut des Begriffs ,Sondervermdgen* zu
missachten, auswahlen, welchen von den Sondervermégen die Befreiung gewahrt wird und welchen
nicht. Die genannten Bestimmungen raumen ihm somit lediglich die Befugnis ein, in seinem
innerstaatlichen Recht die Fonds zu definieren, die unter den Begriff ,Sondervermdgen* fallen (C-
595/13, Rn. 32).

Bei der den Mitgliedstaaten eingeraumten Befugnis, den Begriff ,Sondervermdgen® zu definieren, sind
auch die mit der MwSt-Richtlinie verfolgten Ziele sowie der dem gemeinsamen Mehrwertsteuersystem
innewohnende Grundsatz der steuerlichen Neutralitat zu beachten (C-595/13, Rn. 33). Mit der
Befreiung von Umsatzen im Zusammenhang mit der Verwaltung von Sondervermdgen wird u. a.
bezweckt, den Anlegern die Anlage in Wertpapiere Uber Organismen fir Anlagen dadurch zu
erleichtern, dass die Mehrwertsteuerkosten wegfallen und somit die Neutralitdt des gemeinsamen
Mehrwertsteuersystems hinsichtlich der Wahl zwischen unmittelbarer Anlage in Wertpapiere und
derjenigen, die durch Einschaltung von Organismen fir gemeinsame Anlagen erfolgt, gewahrleistet
bleibt (C-595/13, Rn. 34).

Fonds, die Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren im Sinne der OGAW-Richtlinie
darstellen, sind ,Sondervermdgen” (C-595/13, Rn. 36). Wie Art. 1 Abs. 2 dieser Richtlinie zu
entnehmen ist, sind Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren Organismen, deren
ausschlie3licher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder nach dem Grundsatz der
Risikostreuung in Wertpapieren zu investieren, und deren Anteilscheine auf Verlangen der
Anteilsinhaber unmittelbar oder mittelbar zulasten des Vermégens dieser Organismen
zurickgenommen oder ausgezahlt werden.

Als ,Sondervermdgen* sind dariber hinaus auch Fonds anzusehen, die zwar keine Organismen fiir
gemeinsame Anlagen im Sinne der OGAW-Richtlinie darstellen, jedoch dieselben Merkmale aufweisen
wie diese und somit dieselben Umsatze tatigen oder diesen zumindest so weit ahnlich sind, dass sie
mit ihnen im Wettbewerb stehen (C-595/13, Rn. 37).
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2) Das Vorliegen einer besonderen staatlichen Aufsicht ist ausreichend

a) Allgemeine Wiirdigung durch den EuGH

Bei der Prifung der unter I. aufgefihrten Kriterien fuhrt der EuGH aus, dass die in der MwSt-Richtlinie
genannte Steuerbefreiung, wie die Generalanwaltin in den Nrn. 22 bis 29 ihrer Schlussantrage
ausgefihrt hat, fir Anlageorganismen gilt, die auf nationaler Ebene einer besonderen Aufsicht
unterliegen (C-595/13; Rn. 40).

Wie der Gerichtshof mehrmals im Rahmen der Auslegung der Steuerbefreiung der Verwaltung von
Sondervermdgen im Sinne der MwSt-Richtlinie ausgefihrt hat, fand die Harmonisierung des
Mehrwertsteuerrechts statt, bevor die Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit der Zulassung von
und Aufsicht Uber Anlagevermdégen erlassen wurden, und insbesondere vor Erlass der OGAW-
Richtlinie. Urspringlich bestimmten die Mitgliedstaaten, welche Anlagevermdgen national reguliert
werden. Dadurch, dass fiir die Definition des Begriffs ,Sondervermdgen® auf das nationale Recht der
Mitgliedstaaten verwiesen wurde, konnte man die Steuerbefreiung nach der MwSt-Richtlinie Anlagen
vorbehalten, die einer besonderen staatlichen Aufsicht unterliegen.

Die OGAW-Richtlinie hat fir die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen Organismen fur gemeinsame
Anlagen gemeinsame Mindestregelungen fiir die Zulassung, Struktur, Geschéaftstatigkeit sowie
hinsichtlich der zu verdffentlichenden Informationen festgelegt. Die Einflihrung erster Schritte zur
Regelung der Aufsicht iiber Anlagevermégen auf Unionsebene durch die OGAW-Richtlinie hat
den Ermessensspielraum, tiber den die Mitgliedstaaten fiir die Definition des Sondervermégens
im Sinne der MwSt-Richtlinie verfiigen, eingeschrankt (C-595/13; Rn. 45).

Die Definitionsbefugnis der Mitgliedstaaten wurde somit durch die Koordinierung der
Rechtsvorschriften im Bereich der Investmentaufsicht auf Unionsebene uiberlagert. Der Begriff
des ,Sondervermdgens” im Sinne der MwSt-Richtlinie wird daher gleichzeitig durch Unionsrecht und
durch nationales Recht bestimmt (C-595/13; Rn. 46).

Die Generalanwaltin beim EuGH, auf deren Aussagen sich der EuGH bezieht, wird insoweit noch
deutlicher. Nachdem namlich auf Unionsebene die Regelung der besonderen staatlichen Aufsicht tber
Anlagevermdgen mit der OGAW-Richtlinie ihren Anfang genommen hatte, beschrankte der Gerichtshof
den Spielraum der Mitgliedstaaten fiir die Definition eines Sondervermdgens im Sinne des der MwSt-
Richtlinie: Die Mitgliedstaaten miissen Vermogen, die nach der OGAW-Richtlinie reguliert sind,
zwingend als ,Sondervermégen* einstufen (Schlussantrige C-595/13; Rn. 23).

Soweit das Aufsichtsrecht aber nicht auf Unionsebene reguliert ist, besteht die Definitionsbefugnis der
Mitgliedstaaten fort. Denn der Unionsgesetzgeber hat im sechsten Erwagungsgrund der OGAW-
Richtlinie ausgefuhrt, dass die Harmonisierung ,zunachst nur Anlagen betreffen soll, die nicht
geschlossen sind und die ausschliefl3lich in Wertpapiere investieren. Deshalb konnte der Gerichtshof
feststellen, dass eine geschlossene Investmentgesellschaft, deren staatliche Beaufsichtigung nicht
unionsrechtlich geregelt ist, gleichwohl unter den Begriff des Sondervermdgens i.S.d. MwSt-Richtlinie
fallen kann. An dieser Situation hat sich fur den vorliegenden Fall (Einfiigung durch Verfasser: vor
Erlass der AIFM-Richtlinie) nichts geandert. Denn die weitergehende Harmonisierung des
Aufsichtsrechts fur Anlagevermdgen durch die AIFM-Richtlinie kann im Ausgangsrechtsstreit, in dem
die Rechtslage des Jahres 1996 zu beachten ist, noch keine Bertiicksichtigung finden.
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Der Begriff des ,Sondervermdgens” im Sinne der MwSt-Richtlinie wird somit jedenfalls nach alter
Rechtslage sowohl durch das Unionsrecht als auch durch das nationale Recht bestimmt
(Schlussantrage C-595/13; Rn. 26).

Soweit das Unionsrecht mittels der OGAW-Richtlinie Anlagevermdgen einer besonderen staatlichen
Aufsicht unterstellt, sind sie Sondervermdgen im Sinne der Steuerbefreiung.

Soweit die Mitgliedstaaten darliber hinaus fiir weitere Arten von Anlagevermdégen eine besondere
staatliche Aufsicht vorsehen, profitieren diese grundsétzlich ebenfalls von der Steuerbefreiung.

In diesem Sinne ist die Rechtsprechung zu verstehen, nach der die Mitgliedstaaten als
Sondervermdgen auch solche Fonds anzusehen haben, die zwar keine Organismen fir gemeinsame
Anlagen im Sinne der OGAW-MwSt-Richtlinie darstellen, aber diesen zumindest so weit ahnlich sind,
dass sie mit ihnen im Wettbewerb stehen. Ein solcher Wettbewerb kann grundséatzlich nur zwischen
Anlagevermdgen bestehen, die besonderer staatlicher Aufsicht unterstehen. Nur solche
Anlagevermoégen kénnen den gleichen Wettbewerbsbedingungen unterliegen und den gleichen
Anlegerkreis ansprechen (Schlussantrage C-595/13; Rn. 27).

b) Ubertragung der Grundsitze auf die heutige Rechtslage

Mit dem Erlass der AIFM-RL in 2011 (und der nationalen Umsetzung im KAGB in 2013) wurde die
Definitionsbefugnis der Mitgliedsstaaten derart eingeschrankt bzw. tberlagert, dass samtliche AIF ohne
weitere Prufung von der Befreiung der MwSt-Richtlinie erfasst sind.

Die AIFM-Richtlinie hat fur die in den Mitgliedstaaten niedergelassenen Verwalter und Organismen fur
gemeinsame Anlagen (sog. AIF) gemeinsame Mindestregelungen fir die Zulassung, Struktur,
Geschaftstatigkeit sowie hinsichtlich der zu verdéffentlichenden Informationen festgelegt. Diese wurden
im KAGB auch fir Spezial-AlIF national umgesetzt.

Damit hat der Richtliniengeber als auch der nationale Gesetzgeber AIF einer besonderen staatlichen
Aufsicht tber Anlagevermdgen unterstellt. Insoweit mussen Mitgliedstaaten Vermdgen, die nach der
AIFM-Richtlinie reguliert sind, genau wie OGAW zwingend als ,Sondervermégen® im Sinne der MwSt-
Richtlinie einstufen.

Die weitere bisher vom EuGH geforderte Priifung, ob die Vermdgen neben einer besonderen
staatlichen Aufsicht auch die anderen Merkmale aufweisen, die erforderlich sind, um als
»~sondervermbgen® angesehen werden zu kdnnen, das im Lichte des Ziels der MwSt-Richtlinie und des
Grundsatzes der steuerlichen Neutralitdt von der Steuer befreit werden kann, ist seit 2011 bzw. 2013
entbehrlich. Diese Prifung wurde nur fiir den Fall durchgefuhrt, in dem eine durch die Mitgliedstaaten
freiwillig geregelte nationale Aufsicht Gber Vermdgen bestand, ohne dass diese unionsrechtlich
gefordert war.

Dieser Schluss ist zwar nicht eindeutig der Rechtsprechung des EuGH zu entnehmen, aber den
Schlussantragen der Generalanwaltin beim EuGH.

Sie fUhrt aus, dass falls das vorlegende Gericht feststellen sollte, dass die in Frage stehenden
Vermogen einer besonderen staatlichen Aufsicht unterlagen, sich die weitere Frage stellt, ob ein
solches Sondervermdgen kraft nationalen Aufsichtsrechts auch als Sondervermégen im Sinne der
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Steuerbefreiung der MwSt-Richtlinie anzusehen ist. Denn nach der Rechtsprechung existiert eine
aullere Grenze des Definitionsrechts der Mitgliedstaaten. Die Qualifizierung als ,Sondervermogen*®
nach nationalem Aufsichtsrecht aufgrund der besonderen Regulierung eines Anlagevermdégens ist als
solche noch nicht ausreichend fiir die Anwendbarkeit der Befreiung. Vielmehr ist zusatzlich erforderlich,
dass es sich um Fonds handelt, die unter den Begriff des ,Sondervermdgens® im Sinne der MwSt-
Richtlinie fallen und im Licht des Ziels dieser Richtlinie sowie des Grundsatzes der steuerlichen
Neutralitat fur eine Befreiung in Frage kommen (Schlussantrage C-595/13, Rnr. 32 und 33).

Seit Inkrafttreten und Umsetzung der AIFM-Richtlinie muss diese Prifung nicht mehr vorgenommen
werden. Genau wie seit Erlass der OGAW-Richtlinie haben die Regelung der Aufsicht Gber
Anlagevermdogen auf Unionsebene durch die AIFM-Richtlinie den Ermessensspielraum, tber den die
Mitgliedstaaten fir die Definition des Sondervermdgens im Sinne der MwSt-Richtlinie verfiigen,
eingeschrankt. Die Definitionsbefugnis der Mitgliedstaaten wurde durch die Koordinierung der
Rechtsvorschriften im Bereich der Investmentaufsicht bzgl. AIF auf Unionsebene Uberlagert. Der Begriff
des ,Sondervermdgens” im Sinne der MwSt-Richtlinie wird daher seit 2011 bzw. 2013 nicht mehr
gleichzeitig durch Unionsrecht und durch nationales Recht bestimmt.

Ergebnis: Insoweit miisste nach § 4 Nr. 8 Buchst. h UStG die Verwaltung von
Investmentvermogen im Sinne des KAGB umsatzsteuerbefreit sein.
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