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Offentliche Anhérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 4.
Juli 2007 zu dem Gesetzentwurf zur Anderung des Investmentgesetzes und zur
Anpassung anderer Vorschriften (Investmentdnderungsgesetz) vom 11. Juni 2007

Sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

zu der in der Betreffzeile genannten 6ffentlichen Anhérung des Finanzausschus-
ses mochten wir hiermit Stellung nehmen.

1. § 47 Abs. 1 Nr. 7 InvG-E

Nach § 47 Abs. 1 Nr. 7 InvG-E dirfen Kapitalanlagegesellschaften auch Wertpa-
piere in Form von geschlossenen Fonds erwerben, welche die Vorgaben des Arti-
kels 2 Abs. 2 Buchstaben a) und b) der Richtlinie 2007/16/EG (so genannte ,,O-
GAW-Durchfuhrungsrichtlinie”) erfillen.

Unter Berlcksichtigung der Anforderungen, die der europaische Gesetzgeber in
diesem Zusammenhang an Anteile an geschlossenen Fonds stellt, insbesondere
deren Handelbarkeit sowie die in regelmaBigen Abstanden zur Verfligung zu stel-
lenden, verlasslichen Bewertungen und angemessenen Informationen (Vgl. Artikel
2 Abs. 1 i.V.m. Abs. 1 der OGAW-Durchfihrungsrichtlinie), kann er damit nicht
Anteile an geschlossenen Fonds nach nationalem, deutschen Rechtsverstandnis im
Sinne des § 8f Abs. 1 VerkProspG meinen.

So sind Anteile an deutschen geschlossenen Fonds nach § 8f Abs. 1 VerkProspG
nicht als Wertpapiere, sondern vielmehr als nicht handelbare Unternehmensbetei-
ligungen zu qualifizieren. Dies wurde zuletzt durch das Finanzmarktrichtlinieum-
setzungsgesetz (FRUG) festgestellt.

Aufgrund der identischen Wortwahl sowohl in § 47 Abs. 1 Nr. 7 InvG-E als auch in
§ 8f Abs. 1 VerkProspG mochten wir anregen klarzustellen, dass unter den im
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InvG-E genannten geschlossenen Fonds nicht solche im Sinne des § 8f Abs. 1

VerkProspG zu verstehen sind.

Hierzu bietet sich eine Ergdnzung im Rahmen der Gesetzesbegriindung zu § 47

Abs. 1 Nr. 7 InvG-E wie folgt an.

Dem Satz

.In dieser [OGAW-Durchfihrungsrichtlinie] ist vorgesehen, dass
Anteile an geschlossenen Fonds unter bestimmten Vorausset-
zungen als Anlagegegenstdnde richtlinienkonformer Sonder-
vermdgen in Betracht kommen und insoweit als ,, Wertpapiere”
qualifiziert werden kénnen” (Seite 177 des Entwurfs)

sollte demnach folgender Satz hinzugefiigt werden:

.Geschlossene Fonds im Sinne des § 8f Abs. 1 VerkProspG
sind Unternehmensbeteiligungen und keine Wertpapiere
und kommen daher nicht als Anlagegegensténde im Sinne
der OGAW-Durchfiihrungsrichtlinie in Betracht.”

2.8 2 Abs. 9 InvG-E i.V.m. § 5 InvStG

Nach der derzeitigen Entwurfsfassung lautet § 2 Abs. 9 InvG-E wie

folgt:

Der Entwurf sieht damit in § 2 Abs. 9 InvG-E eine Anderung vor, die eine Ein-
schrankung der Publikationspflichten gemaB § 5 InvStG fiur ausléandische Invest-
mentgesellschaften zur Folge hatte. Dies unterstiitzen wir grundsatzlich.
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LAusldndische Investmentanteile sind Anteile an ausldndischen
Investmentvermégen, die von Unternehmen mit Sitz im Aus-
land ausgegeben werden (ausldndische Investmentgesellschaf-
ten) und bei denen der Anleger verlangen kann, dass ihm ge-

gen Rickgabe des Anteils sein Anteil an dem ausléndischen

Investmentvermégen ausgezahlt wird, oder bei denen der An-

leger kein Recht zur Rickgabe der Anteile hat, aber die auslén-

dische Investmentgesellschaft in ihrem Sitzstaat einer Aufsicht

uber Vermégen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage unter-
stellt ist”.
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Zu beachten ist allerdings, dass der Wortlaut des § 2 Abs. 9 InvG-E zur Folge hat,
dass Anteile an auslandischen Investmentvermégen, die von Unternehmen mit
Sitz im Ausland ausgegeben werden und bei denen dem Anleger kein Recht zur
Riickgabe der Anteile eingeraumt wird, keine Investmentanteile im Sinne des
Investmentgesetzes (InvG) und damit auch nicht im Sinne des Investmentsteuer-
gesetzes (InvStG) sind.

Folglich musste u. E. eine Besteuerung der Anteilseigner eines auslandischen In-
vestmentvermdgens gem. § 6 InvStG ausscheiden, soweit dem Anleger kein
Recht zur Rickgabe eingerdumt wird, selbst wenn den auslandischen Invest-
mentfonds moglicherweise eine Verpflichtung zur Publikation geméaB § 5 InvStG
trifft und diese seiner Publikationsverpflichtung nicht nachkommt.

Nach dem Wortlaut des § 2 Abs. 9 InvG-E bleibt allerdings offen, ob das einem
einzelnen Anleger oder einer Gruppe von Anlegern eingerdumte Rucktrittsrecht
dazu fuhrt, dass die Anteile an dem auslandischen Investmentvermdégen insge-
samt als Investmentanteile i. S. des § 2 Abs. 9 InvG-E.

Diese Frage ist in der Praxis von erheblicher Bedeutung. Grundsatzlich wird nam-
lich bestimmten GroBinvestoren (z. B. Versicherungen aufgrund aufsichtsrechtli-
cher Bestimmungen) im Zusammenhang mit ihrer Beteiligung an einem (auslan-
dischen) Investmentvermdégen in einem so genannten ,Side Letter” ein
Rucktrittsrecht eingerdumt wird. Daher stellt sich fur uns die Frage, ob in diesen
Fallen, auslandische Investmentanteile i. S des § 2 Abs. 9 InvG-E vorliegen, so dass
bei einer Verletzung der Publikationspflicht gemaB § 5 InvStG seitens der auslan-
dischen Investmentgesellschaft auf Ebene aller Anteilseigner die Besteuerung ge-
maf § 6 InvStG vorzunehmen ist.

Zudem sollte u. E. der Begriff des Riickgaberechts definiert werden. Es ist namlich
zweifelhaft, ob ein aufgrund aufsichtsrechtlicher Bestimmungen in einem "Side
Letter" bestimmten GroBinvestoren gewahrtes Ricktrittsrecht Gberhaupt von dem
Begriff "Rickgabe" i. S. des § 2 Abs. 9 InvG-E erfasst wird.

Wir sind der Ansicht, dass diese Unklarheit durch eine ausdrickliche Regelung im
Gesetz, zumindest aber durch entsprechende Ausfiihrungen in der Gesetzesbe-
grindung, behoben werden sollte. U. E. darf die Einrdumung eines Rucktritts-
rechts zugunsten einzelner GroBanleger (insbesondere ggf. auslandischer Anle-
ger, die keine Nachteile aus dem InvStG zu tragen haben) in einem Side Letter
nicht dazu flihren, dass die Anteile in einem solchen Fall an dem auslandischen

Investmentvermdgen insgesamt als solche i. S des § 2 Abs. 9 InvG-E einzuordnen
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sind. Vielmehr sollte es in diesen Fallen dabei bleiben, dass keine auslandische In-
vestmentanteile vorliegen, so dass den Anlegern keine Besteuerung gemalB3 § 6
InvStG droht, selbst wenn die auslandische Investmentgesellschaft eine eventuell
gemaB § 5 InvStG zu erfullende Publikationspflicht verletzt.

Unter Beachtung der vorstehenden Ausfiihrungen dirfte erganzend weiterer Kla-
rungsbedarf im Hinblick auf die Rechtssicherheit in Bezug auf die nachfolgenden
Sachverhalte bestehen:

- Warum wurde § 2 Abs. 8 InvG weiterhin nicht entsprechend § 2 Abs. 9
InvG-E angepasst?

- Muss im Rahmen von § 2 Abs. 9 InvG-E das Rlckgaberecht zu Lasten des
Vermogens (der Investmentgesellschaft) eingeraumt werden? Ist § 2 Abs.
9 InvG-E bei einer Put-Option gegeniiber Dritten nicht erfallt?

- Wie wirkt sich ein eingeschranktes Riickgaberecht im Rahmen von § 2
Abs. 9 InvG-E aus? Verliert ein Investmentvermdgen die Qualitat als sol-
ches, wenn es die Rickgabe aussetzt oder jederzeit aussetzen kann?

Mit freundlichen GriiBen
Eric Romba

Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfihrer VGF
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