Berlin,
10. Mai 2023

BVI-Position zum Referentenentwurf von BMF und BMJ: Entwurf eines Gesetzes zur Finanzie-
rung von zukunftssichernden Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG)

Wirt bedanken uns fur die Mdglichkeit, zum Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetzes
Stellung zu nehmen. Der BVI unterstiitzt die Ziele der Bundesministerien der Finanzen und der Justiz,
die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes zu stérken und die Attraktivitat des Finanzstandor-
tes Deutschland zu erhéhen, um private Investitionen in die Digitalisierung und die klimaschutzgerechte
Transformation zu mobilisieren. Der Entwurf enthélt vielversprechende Anséatze, um diese Ziele zu er-
reichen, die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands zu erhéhen und Birokratie abzubauen. Zur erfolgrei-
chen Umsetzung der einzelnen Vorschlage zur barrierefreien Transformationsfinanzierung von Erneu-
erbare-Energien-Anlagen (EE-Anlagen) sind jedoch zwingend flankierende steuerrechtliche Regelun-
gen zu treffen. Im Hinblick auf die Pflichten, die unsere Mitglieder als Treuhander der Anleger haben,
lehnen wir einige aktienrechtliche Vorschléage ab.

Vielversprechend sind:
o die Einfuhrung der Umsatzsteuerbegunstigung fur alle Investmentvermoégen i. S. d. KAGB,
o die starkere Forderung von Fondssparplanen tber vermdgenswirksame Leistungen,
o die Erleichterung der englischen Kommunikation mit der BaFin,
o die Mdglichkeit fur offene Immobilienfonds und Infrastrukturfonds, in EE-Anlagen zu investie-
ren.

Damit die Ziele zu EE-Anlagen erfullt werden, sind flankierend zu regeln:
o die Mdglichkeit fur offene Immobilienfonds, Investitionen in EE-Anlagen auch tber Gesellschaf-
ten zu tatigen, da dies ein wichtiger Praxisfall ist,
e EE-Anlagen als erwerbbare Vermégensgegenstande investmentsteuerrechtlich zuzulassen,
e einen Statusverlust deutscher (Spezial-) Investmentfonds investmentsteuerrechtlich auszu-
schlieRen, damit diese einen grof3eren Beitrag zur Energiewende leisten kénnen.

Als Treuhander unserer Kunden lehnen wir entschieden ab:
e die Einfuhrung von Mehrstimmrechten,
e Erleichterungen fur Kapitalerhhungen und Bezugsrechtsausschlisse,
e die Einschrankungen des Anfechtungsrechts im Aktiengesetz.

Neben diesen wichtigsten Positionen adressieren wir in unserer Stellungnahme weitere aufsichts- und
steuerrechtliche Klarstellungen bzw. Verbesserungsvorschlage und weisen auf einige redaktionelle An-
derungen und Korrekturméglichkeiten hin. Die Stellungnahme ist wie folgt aufgebaut: Kurzbeschreibung
der wichtigsten Positionen (Seite 2), aktienrechtlicher Anpassungsbedarf (Seite 4), aufsichtsrechtlicher
Anpassungsbedarf (Seite 12) und steuerrechtlicher Anpassungsbedarf (Seite 25).

1 Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich ge-
geniber Politik und Regulatoren fir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fur faire Wettbewerbs-bedingun-
gen ein. Als Treuhander handeln Fondsgesellschaften ausschlie3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen
gesetzlichen Vorgaben. Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unter-
nehmen zusammen und erfillen so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 115 Mitgliedsunternehmen des BVI
verwalten rund 4 Billionen Euro Anlagekapital fir Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken,
Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil von 28 Prozent der grof3te Fondsmarkt in der EU. Lobbyregister
Bundestag: R0O00965 | EU-Transparenzregister: 96816064173-47
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Zukunftsfinanzierungsgesetz — Kurzbeschreibung der wichtigsten Positionen
Vielversprechende Vorschlage sind:
e Umsatzsteuer — UStG:

Wir begriiRen den Regelungsvorschlag, wonach die Verwaltung samtlicher Investmentvermo-
gen im Sinne des KAGB von der Umsatzsteuer befreit wird. Die bestehende Begrenzung auf
die Verwaltung von OGAW, bestimmter AIF und Wagniskapitalfonds ist birokratisch, schadigt
die Wettbewerbsféhigkeit des deutschen Finanzstandortes und ist unseres Erachtens europa-
rechtswidrig. Die Anpassung ist daher geboten, denn sie baut Birokratie ab und schafft ein
.Level Playing Field* mit anderen Fondsstandorten.

e Vermogenswirksame Leistungen — 5. VermBG:

Wir begriiRen den Wegfall der Einkommensgrenze fir die Arbeithehmer-Sparzulage bei Anla-
gen vermoégenswirksamer Leistungen in Vermégensbeteiligungen, um auch Arbeitnehmern,
deren Arbeitgeber keine Vermdgensbeteiligung anbieten, einen Vermdgensaufbau tber Ver-
mogensbeteiligungen zu ermdglichen. Geboten ist zudem die Erhéhung des Hochstbetrags der
geforderten vermogenswirksamen Leistungen in Vermégensbeteiligungen auf 1.200 Euro jahr-
lich. Damit wird das VL-Sparen tber Fondssparplane erheblich an Attraktivitéat gewinnen.

e Englischsprachige Kommunikation — FIinDAG, WpIG, KAGB:

Wir begriiRen den Vorschlag, auslandischen Marktteilnehmern den Eintritt in den deutschen
Markt auch durch eine englische Kommunikation mit der BaFin zu erleichtern. Jedoch be-
schrankt sich der Vorschlag auf Antrage. Dies greift zu kurz, da auslandische Marktteilnehmer
auch verpflichtet sein kénnen, bestimmte Sachverhalte lediglich anzuzeigen, ohne dass damit
ein Antrag verbunden ist. Um den Eintritt in den deutschen Markt zu erleichtern und damit den
Finanzstandort fir internationale Investoren attraktiver zu machen, wére es sinnvoll, auch An-
zeigen bei der BaFin ganz oder teilweise in englischer Sprache einreichen zu kénnen.

e Erneuerbare-Energien-Anlagen — KAGB:

Offenen Immobilienfonds, Infrastruktur-Sondervermégen und Spezialfonds soll es erméglicht
werden, EE-Anlagen zu erwerben und zu betreiben. Diesen Vorschlag begrif3en wir, da er es
den deutschen Fonds gestattet, an der Transformation im Energiebereich aktiv mitzuwirken.
Damit auch offene Immobilienfonds von den neuen Mdéglichkeiten des KAGB umfassend Ge-
brauch machen kénnen, setzen wir uns dafiir ein, dass diese Fonds EE-Anlagen auch Uber Ge-
sellschaften erwerben dirfen, die die betreffenden Grundstucke regelmafig nur pachten.
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Zwingend flankierend zu regeln sind:

e Erneuerbare-Energien-Anlagen — InvStG:

Ohne steuerrechtliche Folgeanpassung im Investmentsteuerrecht laufen die aufsichtsrechtli-
chen Gesetzesanderungen in Bezug auf EE-Anlagen weitgehend ins Leere. Es bedarf zum ei-
nem einer Folgeanpassung der erwerbbaren Vermdgensgegenstande im Investmentsteuerge-
setz. Zum anderen muss die bei Spezial-Investmentfonds zu beachtende Begrenzung der Ein-
nahmen aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder
aus dem Betrieb von Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader, deren Uber-
schreiten zum Statusverlust fiihrt, gestrichen und klargestellt werden, dass auch der Betrieb
von Freiflachenanlagen zuléssig ist.

Als Treuhander lehnen wir ab:

e Mehrstimmrechte — AktG:

Wir lehnen die Plane, Aktionarsrechte massiv einzuschranken, ab. Die geplante Einfiihrung von
Mehrstimmrechtsaktien stof3t bei Investoren auf Ablehnung, weil diese Mitspracherechte ent-
sprechend ihrer Kapitalbeteiligung erwarten. Passive Fonds (ETF) werden zum Erwerb von Un-
ternehmen gezwungen, die unter Corporate Governance-Aspekten nicht investierbar sind. Zu-
dem untergraben Mehrstimmrechte samtliche ESG-Initiativen, aktives Shareholder Engage-
ment zu forcieren. Der Entwurf Iasst Mehrstimmrechte zudem grundsétzlich fur alle Unterneh-
men zu, anders als z. B. der EU-Listing Act, der eine enge Beschrankung auf Start-ups und
Wachstumsunternehmen vorsieht.

e Kapitalerh6hungen und Bezugsrechtsauschliisse — AktG:

Die vorgesehenen Malinahmen zur Erleichterung der Durchfiihrung von Kapitalerhhungen
lehnen wir zur Vermeidung weiter ausufernder Verschuldung von Emittenten sowie weiterge-
hender Verwasserungen der Beteiligungen von Bestandsaktiondren ab. Dies gilt sowohl fur den
Bereich Start-ups und Wachstumsunternehmen als auch fiir sonstige borsennotierte Unterneh-
men, die nach dem Willen des Entwurfs ebenfalls in den Genuss dieser Erleichterungen kom-
men sollen.

¢ Anfechtungsrecht — AktG:

Die vorgesehene Einschrankung des Anfechtungsrechts bei Kapitalerhbhungen gegen Einla-
gen lehnen wir generell ab. Die Einschrankung des Anfechtungsrechts an einer solchen zentra-
len Stelle wiirde nicht nur die Diskussion Uber weitere Einschnitte in die Aktionarsrechte befeu-
ern. Es ware auch widersinnig, Aktionare stattdessen auf einen vom Unternehmen zu zahlen-
den Ausgleichsbetrag zu verweisen, der dann faktisch aus dem Vermdégen der Aktionare an
diese ausgekehrt wird.
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Zukunftsfinanzierungsgesetz: Aktienrechtlicher Anpassungsbedarf
Artikel 12 — Anderungen des Aktiengesetzes

Die in Artikel 12 ZuFinG vorgesehenen Anderungen des Aktiengesetzes in §8§ 12, 134 AktG (Einfiih-
rung Mehrstimmrechte), 88 186, 192 AktG (Erleichterungen bei Kapitalerh6hungen) und § 255
AktG (Beschrankung des Anfechtungsrechts) sowie samtliche daraus erwachsenden Folgeédnderun-
gen lehnen wir entschieden ab.

Wir erkennen darin nach den intensiven Diskussionen um die Einflihrung virtueller Hauptversammlun-
gen im letzten Jahr die fortgesetzte Tendenz — vor allem aus den Reihen der Emittenten —, die Aktio-
narsrechte einschréanken zu wollen und die Machtbalance zwischen Eigentiimern und Aktiengesell-
schaften insgesamt aus vermeintlich Ubergeordneten Griinden (z. B. Digitalisierung, Férderung von
Start-ups und Wachstumsunternehmen) weiter zu Lasten der Aktionare zu verschieben.

Die vorgesehenen MafRnahmen stof3en deshalb bei allen Investoren — bei der deutschen Fondswirt-
schaft, aber auch bei Kleinaktionéren — im Grundsatz auf breite Ablehnung.

Sie stehen nicht nur in deutlichem Widerspruch zu den sinnvollen und notwendigen Bestrebungen der
Bundesregierung, die Aktienkultur in Deutschland zu stéarken (z. B. Stichwort ,,Aktienrente®). Der Ent-
wurf geht an dieser Stelle auch weit Uber das eigentliche politische Ziel der Férderung des Zugangs
von Start-ups und Wachstumsunternehmen zu den Kapitalmérkten hinaus, indem er die o0.g. Neurege-
lungen eben nicht einschrankt, sondern grundsatzlich auf sdmtliche bérsennotierte Unternehmen er-
strecken will. Daruber hinaus untergrabt der Entwurf sémtliche politische Initiativen auf européischer
und nationaler Ebene, die ein aktiveres Einwirken von Investoren auf Unternehmen (,Active Ownership“
bzw. ,Shareholder Engagement”) zur Starkung der Corporate Governance von Unternehmen, des Anle-
gerschutzes und nicht zuletzt auch der nachhaltigen Transformation der europaischen Wirtschaft for-
ciert haben und kiinftig noch weiter ausbauen wollen.

Im Einzelnen:
88 12, 134 AktG: Einfihrung von Mehrstimmrechten
Die Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland lehnen wir ab.

a) Wir betrachten auch die zurzeit im Rahmen des EU Listing Act diskutierte Mindestharmonisierung
von Mehrstimmrechtsstrukturen auf europaischer Ebene sehr kritisch. Da diese Diskussionen erst
begonnen haben, verwundert es zunéchst, dass der deutsche Gesetzgeber hier vorauseilend tatig
werden soll und riskiert, die deutschen Regeln nach Abschluss der européischen Richtlinienset-
zung u.U. noch einmal anpassen zu missen. Dabei trifft es umso mehr auf Unverstandnis, dass
der RefE z. B. in seinem Anwendungsbereich nicht nur Uber die Legislativvorschlage der EU-
Kommission und der mittlerweile veroffentlichten Ratsposition hinausgeht, sondern auch sinnvolle
Vorgaben in dem Kommissionsvorschlag fur eine EU-Richtlinie Gber Mehrstimmrechtsstrukturen (s.
unter d) zum Schutz von Aktionaren unbertcksichtigt lasst.

Vor diesem Hintergrund raten wir dringend an, die Diskussion Uber eine nationale Einfiihrung von
Mehrstimmrechtsaktien zurtickzustellen und zunéchst den Abschluss der Richtliniensetzung auf eu-
ropaischer Ebene abzuwarten.
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b) Die Kapitalverwaltungsgesellschaften lehnen als Treuhéander ihrer Anleger stimmrechtslose Beteili-
gungen an borsennotierten Unternehmen grundsatzlich ab bzw. betrachten diese als kritisch. Die
BVI-Abstimmungsleitlinien fir Hauptversammlungen (ALHV) stufen dementsprechend schon seit
langem z. B. nicht nur die Ausgabe von Vorzugsaktien, sondern auch Mehrstimmrechte als kriti-
sche Faktoren im Rahmen von Hauptversammlungsbeschlissen ein (vgl. Ziff. 2.1 und 6 ALHV).

Die geplante Wiedereinfliihrung von Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland wiirde an dieser grund-
satzlichen Haltung von Investoren nichts &ndern. Sie wére in der Gestalt des RefE ein legislativer
Paradigmenwechsel und wiirde mit dem hierzulande bewdahrten ,one share, one vote“-Prinzip bre-
chen, das seit vielen Jahrzehnten und aus guten Grinden fest verankerter Bestandteil des deut-
schen Aktienrechts ist und weitestgehend erhalten bleiben muss. In Deutschland sind Mehrstimm-
rechtsaktien bereits seit 1937 grundsatzlich unzuléssig. Nur mit besonderer ministerieller Genehmi-
gung durfte von derartigen Gestaltungen Gebrauch gemacht werden. 1998 hat sie der Gesetzgeber
mit dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) letztlich voll-
standig abgeschafft bzw. in § 12 Abs. 2 AktG fur unzulassig erklart. Mit Auslaufen der Ubergangs-
frist fur damals noch bestehende Mehrstimmrechtsaktien erloschen diese vor zwanzig Jahren zum
1. Juni 2003 endgdiltig.

Die seinerzeitigen Erwagungsgrinde des KonTraG zur Abschaffung von Mehrstimmrechtsaktien in
Deutschland haben indes auch heute noch unverandert Bestand und das politische Ziel, Start-ups
und Wachstumsunternehmen zu férdern, kann deshalb jedenfalls mit der Wiedereinfiihrung von
Mehrstimmrechtsaktien nicht erreicht werden.

Mehrstimmrechte widersprechen der ausdriicklichen Erwartungshaltung aller Investoren und dem
ganz selbstverstandlichen Grundsatz einer Proportionalitat zwischen Kapital- bzw. Risikoeinsatz
und Mitspracherechten in Unternehmen, die sich zu einem Bérsengang entschlossen haben. Die-
sem wirden Unternehmen mit Mehrstimmrechtsstrukturen widersprechen und damit nicht nur eine
effektive und sanktionsorientierte Kontrolle ihrer Eigentimer verhindern, sondern fiir (aktive) Fonds
letztlich ein Investitionshindernis darstellen.

Vor diesem Hintergrund sind Verweise darauf, dass Mehrstimmrechtsaktien bereits in einigen EU-
Staaten (z. B. in Skandinavien) gangige Praxis sind, aus Perspektive der deutschen Fondswirt-
schaft kein durchschlagendes Argument fir eine Einfuhrung in Deutschland. Gerade fur Kapitalver-
waltungsgesellschaften, die als institutionelle Investoren das Vermdgen Dritter anlegen und verwal-
ten, sind hinreichende Mitwirkungsmoglichkeiten in den Portfoliounternehmen notwendig, um ihren
treuhanderischen Pflichten sachgerecht nachkommen zu kénnen. Die Praxis bei Portfoliounterneh-
men mit Mehrstimmrechtsstrukturen aus anderen EU-Staaten offenbart dabei die zahlreichen Prob-
leme flr Investoren, wenn Mitwirkungsmaéglichkeiten eingeschrankt werden oder vollstandig entfal-
len.

Anbieter passiver Anlageprodukte wie ETF, also Fonds, die von Indexanbietern vorgegebene Indi-
zes in ihren Fonds abbilden, missten in Kauf nehmen, dass sie aufgrund ihrer Indexbindung ge-
zwungen sind, Aktien von Unternehmen mit Mehrstimmrechtsstrukturen zu erwerben, obwohl diese
den Standards einer guten Corporate Governance nicht entsprechen, und ohne dass sie die Még-
lichkeit haben, den Status quo wesentlich zugunsten der Aktionéare mit einfachen Stimmrechten zu
verandern. Dies ist vollig inakzeptabel. Der RefE verkennt diese Realitat. Dort heildt es, dass es
den Marktteilnehmern Uberlassen sei, Uber Investitionen in Unternehmen mit Mehrstimmrechts-
strukturen frei zu entscheiden (vgl. S. 100). Bei indexgebundenen Fonds besteht diese Moglichkeit
gerade nicht.
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c)

d)

Die Wiedereinfiihrung von Mehrstimmrechtsstrukturen widersprache im Ubrigen auch samtlichen
politischen Bemihungen auf europaischer und nationaler Ebene, die darauf abzielen, die Corporate
Governance von bdrsennotierten Unternehmen und das Shareholder-Engagement von Investoren
in Europa im Interesse der Finanzmarktstabilitat, des Anlegerschutzes und nicht zuletzt der Trans-
formation der EU-Wirtschaft hin zur Nachhaltigkeit zu férdern.

Die EU-Kommission hat im Zuge der Finanzkrise 2008 in zwei Griinblichern (2010: “Corporate
governance in financial institutions and remuneration policies* / 2011: “The EU corporate gover-
nance framework") festgestellt, dass eine starke Corporate Governance sowie unternehmerische
Verantwortung essenziell fir die Finanzmarktstabilitét, Krisenpravention, nachhaltiges Wachstum
und das Vertrauen in den EU-Binnenmarkt sei. In ihrem ,Action Plan: European company law and
corporate governance — a modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable
companies” halt sie 2012 weiterhin fest, dass wirksames und nachhaltiges Shareholder Engage-
ment ein Grundpfeiler fur die Corporate Governance bérsennotierter Unternehmen sei, die insbe-
sondere von notwendigen ,,Checks und Balances" zwischen deren Organen und den Eigentimern
gepragt sein misse. Dem Aktionsplan der EU-Kommission folgte die Uberarbeitung der Aktionars-
rechterichtlinie mit ihren Verbesserungen u.a. im Bereich der Mitwirkung von Aktionaren, wobei das
,one share, one vote“-Prinzip Dreh- und Angelpunkt fiir die Umsetzung der verstarkten Mitwir-
kungsrechte und -pflichten fiir Investoren ist.

Dariiber hinaus haben zahlreiche Finanzskandale bei borsennotierten Unternehmen in der Vergan-
genheit gezeigt, dass diese zumeist von schwachen Corporate-Governance-Strukturen und unzu-
reichender Eigentiimerkontrolle, insbesondere bei Existenz wesentlicher ,Controlling Sharehol-
ders”, begleitet wurden und zu groRen Schaden bei institutionellen Anlegern und Kleinaktionaren
gefuihrt haben. Der deutsche Gesetzgeber hat zuletzt z. B. mit dem Gesetz zur Starkung der Fi-
nanzmarktintegritéat (FISG) versucht, das Vertrauen in den Anlegerschutz und den deutschen Fi-
nanzmarkt zu starken, und mit dem Gesetz diverse Corporate-Governance-Themen adressiert.

Zahlreiche weitere politische Initiativen im Finanzbereich zielen darauf ab, Shareholder Engage-
ment mit Blick auf die nachhaltige Transformation der EU-Wirtschaft zu forcieren. Bereits die Aktio-
narsrechterichtlinie formuliert, dass ein starkerer Einfluss von Aktionéaren auf die Corporate Gover-
nance einer der Treiber sei, um Unternehmen bei ihrer Entwicklung hin zu mehr Nachhaltigkeit zu
begleiten. In Wissenschaft und Praxis herrscht mittlerweile weitgehend Einigkeit daruber, dass
Shareholder Engagement, gerade von institutionellen Investoren wie z. B. der deutschen Fonds-
wirtschaft, einen hohen Wirkungshebel hat und damit auch das Ziel unterstitzt, Deutschland zu ei-
nem fuihrenden Standort im Bereich Sustainable Finance zu machen.

Die Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien steht damit in offenem Widerspruch zu allen politischen
Bestrebungen, die Corporate Governance und das Shareholder Engagement bei bérsennotierten
Unternehmen unter den vorgenannten Aspekten, insbesondere mit Blick auf Anlegerschutz und
Nachhaltigkeit, zu férdern. Mehrstimmrechte stehen diesen politischen Initiativen diametral entge-
gen, denn Voraussetzung fir ein effektives Shareholder Engagement ist, dass Kapital und Einfluss
in den Unternehmen korrelieren.

Vor diesem Hintergrund lehnen wir die vorgeschlagene ersatzlose Streichung des § 12 Abs. 2 AktG
und die damit verbundene Aufgabe des ,one share, one vote“-Prinzips ab. Wir erkennen zwar, dass
der RefE an einigen Stellen versucht, den vorgenannten Argumenten Uber sog. Safeguards Rech-
nung zu tragen. Diese sind u.E. jedoch absolut unzureichend und fihren dazu, dass der RefE tber
das eigentliche politische Ziel, Start-ups und Wachstumsunternehmen den Gang an die Borse zu
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erleichtern, weit hinausschief3t und Gber die grundsatzlich generelle Méglichkeit zur Einfihrung von
Mehrstimmrechtsaktien ein Einfallstor bietet, bestehende Aktionérsrechte kiinftig noch weiter einzu-
schréanken.

Im Ubrigen halten wir Mehrstimmrechtsaktien auch fiir kein probates Mittel, um die Kapitalmérkte in
Deutschland und Europa attraktiver oder wettbewerbsfahiger zu machen. Das Gegenteil ist der
Fall, weil Aktionare bei ihren Investitionen Abweichungen vom Grundsatz des proportionalen
Stimmrechts wegen des Risikos einseitiger Machtverschiebungen grundsétzlich kritisch gegentiber-
stehen.

Sollte sich der Gesetzgeber dennoch entscheiden, zur Férderung von Start-ups und Wachstumsunter-
nehmen den Weg einer Einschrankung von Aktionarsrechten utber die Einfihrung von Mehrstimm-
rechtsaktien zu gehen, muss diese unter einem grundsatzlichen politischen Bekenntnis zum ,one
share, one vote“-Prinzip nicht nur in ihrem Anwendungsbereich eng begrenzt werden.

Es muss daruber hinaus auch eine noch intensivere Diskussion Uber die zeitliche und inhaltliche Aus-
gestaltung bzw. Beschrankung von Mehrstimmrechten gefiihrt werden, um missbrauchliche Gestaltun-
gen zu Lasten des Anlegerschutzes zu vermeiden, aber auch die Balance einerseits zwischen dem po-
litisch gewollten und immer starkerer geforderten Shareholder Engagement institutioneller Investoren in
den Bereichen Corporate Governance und Nachhaltigkeit mit den Zielen des ZuFinG in einen interes-
sengerechten Ausgleich zu bringen.

Im Einzelnen:
a) Beschrankung der Zuléassigkeit von Mehrstimmrechten (Anwendungsbereich)

Die Zulassigkeit von Mehrstimmrechtsaktien muss entsprechend dem Vorschlag der EU-Kommission
fur eine Richtlinie Gber Mehrstimmrechte (EU Listing Act), aber auch dem mittlerweile vorliegenden Vor-
schlag des Européischen Rates, im Sinne einer ,Sandbox" zwingend beschrénkt werden auf Unterneh-
men, die (1.) noch nicht bérsennotiert sind und (2.) erstmals eine Bérsennotierung an einem sog. EU-
Wachstumsmarkt (,SME growth market®) anstreben. Es empfiehlt sich daher, § 12 Abs. 2 AktG als Re-
gelung des ,one share, one vote“-Prinzips grundsatzlich zu erhalten und lediglich eine Ausnahme da-
von fur die o.g. Félle vorzusehen, deren Einzelheiten dann in § 134 AktG geregelt werden koénnten.

Der Entwurf schiel3t an dieser Stelle Uber das Ziel hinaus, Bérsengénge von Start-ups und Wachstums-
unternehmen zu erleichtern, indem er die Unzulassigkeit von Mehrstimmrechtsaktien generell aufhebt
und diese einerseits sowohl fir Bérsengénge jeglicher Unternehmen bzw. in sémtlichen Marktsegmen-
ten als auch fir bereits bérsennotierte Unternehmen grundsatzlich fir zulassig erklaren méchte.

Es ist schon nicht erklarlich, inwieweit mit einer generellen Zuléassigkeit von Mehrstimmrechtsaktien bei
allen Borsengangen speziell dem Start-up- und Wachstumssegment geholfen wird. Dartber hinaus wi-
derspricht eine generelle Aufhebung der Unzulassigkeit von Mehrstimmrechtsaktien bei sonstigen Bor-
sengangen, aber auch bei bereits bdrsennotierten Unternehmen samtlichen o.g. Erwadgungen. Wir ver-
kennen hierbei nicht, dass der RefE bei bereits bérsennotierten Unternehmen versucht, tiber das Erfor-
dernis einer Zustimmung aller betroffenen Aktionére hohe Hurden fir eine nachtrégliche Einfihrung
von Mehrstimmrechtsaktien zu errichten. Diese werden bei bérsennotierten Unternehmen mit aus-
schlie3lich stimmberechtigten Stammaktien sicherlich de facto dazu fiulhren, dass entsprechende Be-
schlussvorlagen zur nachtraglichen Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien keine Mehrheiten finden. Dies
spricht im Ergebnis aber auch dafir, von einer vollstandigen Aufhebung des 8 12 Abs. 2 AktG Abstand
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zu nehmen und stattdessen nur eine eng begrenzte Ausnahmeregelung vorzusehen. Wir sehen sonst
die Gefahr, dass die generelle Aufhebung der Unzulassigkeit von Mehrstimmrechtsaktien Grundstein
und Einfallstor fur kiinftige Diskussionen um die weitere Aufweichung der Voraussetzungen fir die Ein-
fuhrung von Mehrstimmrechtsaktien wird. Zudem scheint uns mit Blick auf die nicht hinreichend klare
Definition des ,betroffenen Aktionars* auch nicht sicher ausgeschlossen, dass bei bestimmten Struktu-
ren (z. B. stimmrechtslose Vorzuge) die nachtragliche Einfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien nicht
doch zum Nachteil von Aktionaren méglich wird. Zu Gberpriifen ware beispielsweise die Fallgestaltung,
dass Mehrstimmrechte im Rahmen einer Umwandlung von Stammaktien mit einfachem Stimmrecht in
Mehrstimmrechtsaktien bei gleichzeitiger, ,ausgleichender” Wandlung von stimmrechtslosen Vorzugs-
aktien in einfache Stammaktien eingefiihrt werden sollen. Konkrete Bedenken hierzu bestehen bei Un-
ternehmen mit bestehenden Vorzugsaktiengattungen, wie z. B. BMW, Continental oder auch Henkel.

Letztlich misste Uber entsprechende ,sunset clauses” sichergestellt werden, dass Mehrstimmrechtsak-
tien von Start-ups und Wachstumsunternehmen, die Gber die Zeit einem EU-Wachstumsmarkt, also ih-
rer ,Sandbox" entwachsen bzw. in ein anderes Bérsensegment aufgestiegen sind, in einem solchen
Fall automatisch erléschen (s.u. unter c)), da der urspriingliche Zweck der Mehrstimmrechte, namlich
die Erleichterung des Bérsengangs, weggefallen ist.

Das automatische Erléschen in diesen Fallen wiirde auch einem Ubergreifen bzw. Ausufern von Mehr-
stimmrechtsaktien auf andere Indizes vermeiden. Dies wirde den berechtigten Interessen von passiven
Fondsprodukten entgegenkommen, die Uber entsprechende Indexbindungen gezwungen waren, sich
an Unternehmen mit Mehrstimmrechtsstrukturen zu beteiligen, obwohl diese aus Corporate-Gover-
nance- und den weiteren o0.g. Griinden nicht erwerbbar sind.

b) Stimmrechtsverhaltnisse / Beschrankung auf Anteil am Grundkapital

Wir begriRen, dass der RefE sich im Grundsatz dafir entscheidet, eine Obergrenze von Stimmen zu
normieren, zu denen eine Mehrstimmrechtsaktie im Vergleich zu einer Stammaktie berechtigten kann.
Bei der Festlegung eines maximalen Stimmenverhaltnisses sollte jedoch ein weitaus konservativerer
Ansatz gewahlt werden. Wir halten hierbei ein Stimmenverhéaltnis von 1:2 fur vollig ausreichend.

Sinn und Zweck einer solchen Festlegung ist es, eine Mal3losigkeit machtbewusster Wirtschaftskreise
zu verhindern, die unter Anlegerschutz- und Corporate-Governance-Gesichtspunkten virulenten Defi-
zite von Mehrstimmrechtsaktien zumindest abzumildern und angesichts des ambivalenten Gesamtbilds
zu deren Sinnhaftigkeit einen sachgerechten Interessenausgleich herzustellen. Die Festlegung des
RefE auf ein Stimmenverhéltnis von bis zu 1:10 ist daflr jedenfalls nicht geeignet. Der Verweis, dass
der RefE sich hier an schwedischem Recht orientiert habe, liberzeugt nicht. Da andere europaische
Rechtsordnungen unseres Wissens auch mit niedrigeren maximalen Stimmrechtsverhaltnissen arbei-
ten, fehlt uns im RefE eine ernsthafte Auseinandersetzung mit den verschiedenen Modellen unter Ab-
wagung der jeweiligen Argumente fur und wider. Der weitere Verweis, dass ein maximales Stimmen-
verhdltnis von 1:10 sicherstelle, dass Inhaber von Mehrstimmrechten fur die Kontrolle zumindest tber
einen relevanten Anteil am Grundkapital verfiigen missten, kann auch nicht iberzeugen. So kénnten
durchaus bereits sehr Uberschaubare Anteile am Grundkapital im einstelligen Prozentbereich den
Mehrstimmrechtsaktionaren mit einem Stimmenverhéltnis von 1:10 bei Beschlissen, die mit einfacher
Stimmenmehrheit zu treffen sind, Stimmenhoheit verleihen und bei Beschliussen, die mit Kapitalmehr-
heit zu treffen sind, zu Sperrminoritaten fihren. Der RefE lasst nicht nur in diesem Zusammenhang au-
Ber Acht (s. auch unter d)), dass Beschlusse, fiir die das AktG eine Kapitalmehrheit verlangt, zusatzlich
einer Stimmenmehrheit bedirfen, die Kapitalmehrheit also nur als weiteres Erfordernis hinzukommt.
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Die Festlegung lediglich der Hochstzahl von Stimmen bietet den Emittenten zwar Flexibilitat. Der Ver-
zicht auf ein festes Stimmenverhaltnis fuhrt jedoch gerade fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, die in
hunderte und tausende Unternehmen investieren, zu einem uniiberschaubaren birokratischen Auf-
wand bei der Beurteilung von Stimmrechtsverhéaltnissen und Einflussmdglichkeiten im Rahmen ihres
Shareholder Engagements und der Stimmrechtsausiibung.

Letztlich ist nicht nachvollziehbar, warum der RefE anders als der Vorschlag der EU-Kommission (vgl.
Artikel 5(1)(b)(ii)) davon absieht, Mehrstimmrechtsaktien auf einen prozentualen Hochstbetrag des je-
weiligen Grundkapitals eines Unternehmens zu beschrénken. Hier sollte unbedingt eine zusatzliche,
konservativ angesetzte Safeguard eingezogen und Mehrstimmrechtsaktien unter den obigen Erwégun-
gen auf maximal 25% des Grundkapitals beschrankt werden.

c) Verfallsklauseln (,sunset clauses*)

Richtigerweise legt der RefE fest, dass Mehrstimmrechte zeitlich befristet werden missen und dass sie
im Fall von Ubertragungen erléschen. Dies unterstreicht den Grundgedanken, dass Mehrstimmrechts-
aktien nur als ,Starthilfe” dienen sollen, um Bérsengange fir Start-ups und Wachstumsunternehmen zu
erleichtern.

Die erstmalige Hochstfrist von zehn Jahren ab Bérsennotierung ist ebenso wie die Verlangerungsoption
zu weitreichend. Mit Blick auf die 0.g. Erwagungen zu dem grundsatzlichen Aktionarsinteresse eines
proportionalen Stimmrechts, zu Anlegerschutz- und Corporate-Governance-Gesichtspunkten sowie
dem politischen Ansinnen eines starkeren und effektiven Shareholder Engagement, insbesondere in
puncto Nachhaltigkeit, sollten Mehrstimmrechte spéatestens 2-3 Jahre nach einem Bdrsengang erlo-
schen. Von einer Verlangerungsoption sollte grundsétzlich abgesehen werden.

Zudem durfte auch nach der ratio des RefE der Grund fiir einen Fortbestand von Mehrstimmrechten zu
dem Zeitpunkt wegfallen, in dem der Anteil verbleibender Mehrstimmrechte, z. B. nach Ubertragung
durch einen oder mehrere Grinder, insgesamt unter einen gewissen noch festzulegenden Schwellen-
wert gefallen ist. In diesem Fall sollten auch die verbleibenden Mehrstimmrechte unverziglich verfallen,
da ein Interesse am Fortbestand dieser Mehrstimmrechte nicht mehr ersichtlich ist.

Letztlich verweisen wir an dieser Stelle noch einmal auf unsere Ausfiihrungen unter a), wonach wir es
dringend fur geboten halten, dass Mehrstimmrechte erléschen, wenn ein Start-up oder Wachstumsun-
ternehmen aus einem Wachstumsmarkt heraus- bzw. in ein anderes, hdherrangiges Marktsegment hin-
eingewachsen ist. Auch in diesem Fall hat sich die den Grindern gewahrte ,Starthilfe” flr einen Bor-
sengang bezahlt gemacht und der Zweck der Mehrstimmrechte eribrigt.

d) gegensténdliche Beschrankungen

Der RefE ist auch mit Blick auf die Frage etwaiger gegenstandlicher Beschrankungen von Mehrstimm-
rechten unzureichend. Ein sachgerechter Ausgleich der 0.g. Interessen bei der Diskussion um Mehr-
stimmrechte erfordert auch, diese gegenstandlich zu begrenzen, d.h., dass auch Mehrstimmrechtsak-
tien fur bestimmte Beschlussgegenstande lediglich eine Stimme gewahren. So enthélt z. B. der Vor-
schlag der EU-Kommission fur eine Richtlinie tber Mehrstimmrechte unter Artikel 5(1)(b)(iii) einen (opti-
onalen) Vorschlag, wonach Mehrstimmrechte bei bestimmten Beschlissen auszunehmen sind. Dies ist
mit der gesetzlichen Regelungssystematik vergleichbar, eine Kapitalmehrheit vorauszusetzen, kénnte
aber wegen der kumulativ erforderlichen Stimmenrechtsmehrheit z. B. auch Blockaderisiken durch
Mehrstimmrechtsinhaber vermeiden.
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Vor diesem Hintergrund sollten bei einer teilweisen Wiedereinfilhrung von Mehrstimmrechten diese je-
denfalls fiir solche Beschliisse beschrankt werden, in denen es um die Kontrolle und Uberpriifbarkeit
von Verwaltungshandeln oder vom europaischen oder nationalen Gesetzgeber unter Corporate Gover-
nance-Gesichtspunkten (z. B. Aktionarsrechterichtlinie) speziell vorgesehene Mitbestimmungsthemen
geht. Wenigstens bei folgenden Beschlussgegenstanden sollten auch Mehrstimmrechtsaktien daher
lediglich eine Stimme gewéhren:

- Wahlen zum Aufsichtsrat (§ 101 Abs. 1 AktG)

- Entlastung Vorstand und Aufsichtsrat (8 120 AktG)

- Votum Vergutungssystem / -berichte (§ 120a AktG)

- Bestellung des Abschlusspriifers (§ 119 AktG)

- Bestellung von Sonderpriifern (8 142 AktG)

- Geltendmachung von Ersatzanspriichen (8 147 AktG)

Die Beschrankung von Mehrstimmrechten ist unter dem Gesichtspunkt bestehender aktienrechtlicher
Stimmrechtsverbote auch deshalb geboten, weil der Entwurf bewusst davon absieht, Mehrstimmrechte
nur zugunsten von Gruindern oder Aktiondren zuzulassen, die zugleich Mitglied des Vorstands sind.

Dariiber hinaus begrifRen wir im Grundsatz das Ansinnen im Vorschlag der EU-Kommission fur eine
Richtlinie Gber Mehrstimmrechte unter Artikel 5(1)(d) daftir zu sorgen, dass Mehrstimmrechtsaktien
nicht dafir missbraucht werden sollten, Hauptversammlungsbeschliisse zugunsten von Menschen-
rechts- oder Nachhaltigkeitsthemen zu torpedieren. Dieser Gedanke tragt zumindest im Ansatz der Re-
levanz des Shareholder Engagements institutioneller Investoren wie Kapitalverwaltungsgesellschaften
Rechnung, dessen Verstarkung z. B. iber die Aktionarsrechterichtlinie von der Politik massiv eingefor-
dert wurde und kinftig — auf politischen Willen hin — gerade im Bereich Nachhaltigkeit weiter an Bedeu-
tung gewinnen soll. Einen solchen Ansatz, ebenso wie die Auseinandersetzung mit der Frage weiterer
gegenstandlicher Beschrankungen von Mehrstimmrechten, lasst der Entwurf indes géanzlich vermissen.

88 186, 192 AktG: Erleichterungen bei Kapitalerh6hungen

Die vorgesehenen Erleichterungen im Bereich von Kapitalerhéhungen, d.h. die Erweiterung der Még-
lichkeit von Bezugsrechtsausschliissen von 10% auf 20% bei Kapitalerh6hungen gegen Einlagen

(8 186 Abs. 3 Satz 4 AktG), sowie die vorgesehenen Erleichterungen bei bedingten Kapitalerhéhungen
(8 192 Abs. 3 Satz 1 AktG) lehnen wir ab.

Die BVI-Abstimmungsleitlinien sehen im Bereich von KapitalmalZnahmen in stdndiger und von den
Emittenten weitgehend akzeptierter Praxis vor, dass Bezugsrechtsauschlisse tber die 10%-Grenze
hinaus ebenso wie Vorratsbeschliisse bei genehmigtem und bedingtem Kapital, bei denen die bean-
tragte Kapitalerhhung 20% des Grundkapitals Gberschreitet bzw. die gesamten Vorratsbeschliisse ku-
mulativ 40% des Grundkapitals Uberschreiten, kritisch gesehen werden und mithin grundsétzlich keine
Zustimmung von Kapitalverwaltungsgesellschaften finden.

Die vorgesehenen MalRnahmen zur Erleichterung der Durchfihrung von Kapitalerhéhungen lehnen wir
daher zur Vermeidung weiter ausufernder Verschuldung von Emittenten sowie weitergehender Verwas-
serungen der Beteiligungen von Bestandsaktiondren entschieden ab. Dies gilt sowohl fur den Bereich
Start-ups und Wachstumsunternehmen als auch fiir sonstige bérsennotierte Unternehmen, die nach
dem Willen des Entwurfs ebenfalls in den Genuss dieser Erleichterungen kommen sollen, da der Ent-
wurf an dieser Stelle ebenfalls keine Eingrenzung auf Start-ups und Wachstumsunternehmen vorsieht.
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88 255 AktG: Einschrankung des Anfechtungsrechts bei Kapitalerhéhungen gegen Einlagen

Die vorgesehene Einschrankung des Anfechtungsrechts bei Kapitalerhéhungen gegen Einlagen lehnen
wir ebenfalls generell ab.

Wir hatten bereits im Rahmen des Gesetzes zur Einflihrung virtueller Hauptversammlungen sehr deut-
lich gemacht, dass insbesondere Beschneidungen von Aktionarsrechten im Bereich des Beschluss-
méngelrechts aus Investorensicht nicht akzeptabel sind.

Der Vorschlag, Streitigkeiten tber die Angemessenheit von Ausgabebetrégen im Rahmen von Bezugs-
rechtsausschliissen dem Anfechtungsrecht zu entziehen und dem Spruchverfahren zuzuweisen, stellt
einen massiven Eingriff in die Aktionarsrechte dar. Aktionéare sollen laut Entwurf dem Wunsch der Pra-
xis (d.h. der Emittenten) folgend klnftig nicht mehr berechtigt sein, in dieser Hinsicht Beschliisse tber
Kapitalerhéhungen vor deren Eintragung gerichtlich Giberprifen zu lassen. Begriindet wird dies mit dem
Interesse der Emittenten, Kapitalerhbhungen rasch umsetzen zu kénnen. Aktionare sollen stattdessen
auf das Spruchverfahren verwiesen werden, um mdgliche Anspriiche durchzusetzen, sofern die Ausga-
bebetrage der neuen Aktien sich als nicht angemessen herausstellen.

Der Beschluss Uber eine Kapitalerhéhung stellt nach dem Grundgedanken des AktG eine so wesentli-
che Entscheidung in einem Unternehmen dar, dass die Hauptversammlung darliber mit einer Mehrheit
von mindestens drei Viertel des vertretenen Grundkapitals entscheiden muss. Es ist daher offensicht-
lich, dass ein solcher Beschluss auch vor Eintragung der Kapitalerhéhung mit Blick auf die Angemes-
senheit von Ausgabebetragen weiterhin einer gerichtlichen Uberprifung zuganglich bleiben muss.

Die Einschrankung des Anfechtungsrechts an einer solchen zentralen Stelle wirde nicht nur die Dis-
kussion Uber weitere Einschnitte in die Aktionarsrechte befeuern. Es wére auch widersinnig, Aktionéare
stattdessen auf einen vom Unternehmen zu zahlenden Ausgleichsbetrag zu verweisen, der dann fak-
tisch aus dem Vermégen der Aktionare an diese ausgekehrt wird.
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Zukunftsfinanzierungsgesetz: Aufsichtsrechtlicher Anpassungsbedarf

Artikel 14 — Anderung des Depotgesetzes

§ 24 Abs. 3 DepotG: Erfullung durch Ubertragung von Miteigentum am Sammelbestand
Wir bitten, folgende neue Ziffer 2 einzufligen:
2. § 24 Absatz 3 wird wie folgt geandert:

(3) Kreditinstitute, Wertpapierinstitute und Kapitalverwaltungsgesellschaften brauchen die
Verschaffung des Miteigentums an einem Wertpapiersammelbestand und die Ausfuhrung der
Geschaftsbesorgung abweichend von Absatz 2 Satz 2 sowie von den 88 675 und 666 des Biir-
gerlichen Gesetzbuchs und von § 384 Abs. 2 des Handelsgesetzbuchs den Kunden erst inner-
halb von dreizehn Monaten mitzuteilen, sofern das Miteigentum jeweils auf Grund einer vertrag-
lich vereinbarten gleichbleibenden monatlichen, zweimonatlichen oder vierteljahrlichen Zahlung
erworben wird und diese Zahlungen jahrlich das Dreifache des hdochsten Betrags nicht tberstei-
gen, bis zu dem nach dem Funften Vermdgensbildungsgesetz in der jeweils geltenden Fassung
vermoégenswirksame Leistungen gefdrdert werden kdnnen.*

Begrindung:
Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung. Bei der Einfiihrung des Gesetzes zur Umsetzung der

Richtlinie (EU) 2019/2034 liber die Beaufsichtigung von Wertpapierinstituten wurde vergessen, auch
§ 24 Abs. 3 DepotG entsprechend anzupassen und zu bericksichtigen, dass auch Wertpapierinstitute
Verwahrtatigkeiten erbringen durfen.

Artikel 19 — Anderung des Kreditwesengesetzes

§ 2 Abs. 6 S. 1 KWG: Ausnahmen vom Begriff der Finanzdienstleistungsinstitute

Wir bitten, folgende neue Ziffer 1a) einzufiigen und den Katalog der Ausnahmen vom Begriff der Fi-
nanzdienstleistungsinstitute in § 2 Abs. 6 Satz 1 KWG um eine neue Nummer 23 wie folgt zu ergénzen:

,1a) In 8§ 2 Absatz 6 Satz 1 wird folgende neue Nummer 23 angefugt:

(23) Wertpapierinstitute im Sinne des 8 2 Abs. 1 des Wertpapierinstitutsgesetzes."

Begrindung:
Neben Kreditinstituten im Sinne des KWG und Wertpapierinstituten im Sinne des WpIG gibt es weiter-

hin Finanzdienstleistungsinstitute, die keine Kreditinstitute sind und bestimmte Dienstleistungen erbrin-
gen dirfen (z. B. Unternehmen, die Leasing und Factoring erbringen). Diese bendtigen eine Erlaubnis
nach dem KWG. Die Definition der Finanzdienstleistungsinstitute in § 1 Abs. 1a Satz 1 KWG stellt je-
doch nach wie vor auf die Erbringung von Finanzdienstleistungen ab, die in § 1 Abs. 1a Satz 2 KWG
Uber einen weiten Katalog bestimmt werden und auch Wertpapierdienstleistungen im Sinne des WpIG
umfassen (z. B. Finanzportfolioverwaltung, Anlageberatung). Damit kénnte von der Definition des



Seite 13 von 45

Finanzdienstleistungsinstituts im KWG auch ein Wertpapierinstitut erfasst sein, das dann eine Erlaubnis
nach dem KWG bendtigen wirde. Da dies vom Regelungsziel des Gesetzgebers infolge der Einfihrung
des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/2034 (iber die Beaufsichtigung von Wertpapier-
instituten (IFD) gerade nicht gewiinscht ist, bedarf es einer ausdriicklichen Regelung bei den Ausnah-
mevorschriften, dass Wertpapierinstitute im Sinne des WplIG nicht (mehr) als Finanzdienstleistungsin-
stitute im Sinne des KWG zu qualifizieren sind und damit auch nicht mehr dem KWG-Anwendungs-
bereich unterliegen.

§ 32 Abs. 1 KWG: Erlaubnis
Wir bitten, folgende neue Ziffer 7a) einzufiigen:
nla. § 32 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geéndert:

~Soweit diese Geschéfte durch eine Erlaubnis nach § 15 des Wertpapierinstitutsgesetzes ge-

deckt sind, tritt dahinter der Erlaubnisvorbehalt nach Satz 1 zurtick und gilt das Unternehmen,

das das Emissionsgeschéft, den Eigenhandel oder das Eigengeschéft betreibt, nicht als

Institut im Sinne dieses Gesetzes bis zu dem Tag, an dem

1. der Uber einen Zeitraum von zwoélf aufeinander folgenden Monaten berechnete Monats-
durchschnitt der gesamten Vermégenswerte des Unternehmens 30 Milliarden Euro Uber-
schreitet und-es-das-Emission a j ' ha
betreibt oder

2. der Uber einen Zeitraum von zwolf aufeinander folgenden Monaten berechnete Monats-
durchschnitt der gesamten konsolidierten Vermégenswerte aller Unternehmen der Gruppe,
die das Emissionsgeschéft, den Eigenhandel oder das Eigengeschéft betreiben, 30 Milliar-
den Euro Uberschreitet.”

Begrindung:
Der Vorschlag korrigiert eine fehlerhafte Umsetzung von Art. 62(3)(a) der Verordnung (EU) 2019/2033

Uber die Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen (IFR) in § 32 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KWG und legt als
Tatbestandsvoraussetzung fur beide Nummern fest, dass das Unternehmen das Emissionsgeschéft,
den Eigenhandel und das Eigengeschaft betreibt.

Nach den EU-Vorgaben setzt die Definition des Kreditinstituts in Art. 4(1)(b)(ii) und (iii) CRR in der Fas-
sung der IFR voraus, dass das der Gruppe angehdérige Institut selbst eine der in Anhang | Abschnitt A
Nr. 3 und 6 der MiFID Il genannten Téatigkeiten ausiibt. Nach dem aktuellen Wortlaut des § 32 Abs. 1

S. 2 Nr. 2 KWG sollen Wertpapierinstitute jedoch bereits dann als Kreditinstitute qualifizieren, wenn sie
einer Bankengruppe angehoren, in der der Uber einen Zeitraum von zwo6lf aufeinander folgenden Mona-
ten berechnete Monatsdurchschnitt der gesamten konsolidierten Vermégenswerte aller Unternehmen
der Gruppe, die das Emissionsgeschaft, den Eigenhandel oder das Eigengeschaft betreiben, 30 Milliar-
den Euro Uberschreitet. Danach ware allein maf3geblich, ob innerhalb der Bankengruppe fir diese Ta-
tigkeiten die Schwellenwerte tberschritten werden, unabhangig davon, welche konkreten Tatigkeiten
das einzelne Unternehmen in der Gruppe erbringt. Dies wirde in der Konsequenz dazu fihren, dass
das Unternehmen als Kreditinstitut eingestuft werden, dem Erlaubnisvorbehalt des § 32 Abs. 1 S. 1
KWG unterliegen und in vollem Umfang dem Regelungsregime des KWG unterfallen misste, auch
wenn es selbst gar nicht das Emissionsgeschéft, den Eigenhandel oder das Eigengeschaft, sondern
andere MiFID-Tatigkeiten (z. B. die Finanzportfolioverwaltung) in der Bankengruppe erbringt. Im Ergeb-
nis kann es sich dabei nur um ein Umsetzungsversehen handeln. Es bedarf daher einer Anpassung
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des § 32 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KWG, weil dies anderenfalls in der Praxis zu gravierenden Konsequenzen
und Wertungswidersprichen fihren wiirde.

8§ 53w KWG [NEU]: Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 32 KWG fiur Verwahrstellen als
Kryptofondsanteilsregisterfuhrer

Wir bitten um Ergénzung eines 8 53w KWG [NEU] mit dem Inhalt, Verwahrstellen von der Erlaubnis-
pflicht nach § 32 KWG fir die Finanzdienstleistung der Kryptowertpapierregisterfiihrung i. S. d. 8 1 Abs.
la Nr. 8 KWG auszunehmen, soweit die Verwahrstelle nur als registerfihrende Stelle fir Krypto-
fondsanteile i. S. d. § 3 S. 1 KryptoFAV fungiert.

Begrindung:
Durch § 95 Abs. 5 KAGB i. V. m. § 3 KryptoFAV wurde die Begebung von Kryptofondsanteilen ermég-

licht. Registerfiihrende Stellen kénnen die Verwahrstelle oder ein von ihr beauftragtes Unternehmen
sein. Voraussetzung ist, dass die registerfihrende Stelle eine Erlaubnis als Kryptowertpapierregister-
fuhreri. S. d. § 1 Abs. 1la Nr. 8 KWG hat. Die Erlaubnispflicht fir das beauftrage Unternehmen ist u.E.
gerechtfertigt, weil dieses sonst im Zweifel keine KWG-Erlaubnis bzw. entsprechende herkunftsstaatli-
che Erlaubnis beséafie und auch nicht von der BaFin im Rahmen der regularen Aufsicht nach KWG bzw.
der tatigkeitsbezogenen Verwahrstellenaufsicht beaufsichtigt ware. Demgegeniber ist fraglich, ob eine
entsprechende Erlaubnis fir die Verwahrstelle notwendig ist, soweit sich ihre Funktion als Registerfiih-
rer nur auf Kryptofondsanteile und nicht auf sonstige Kryptowertpapiere bezieht. Die Administration von
Fondsanteilen gehort zu den origindren Aufgaben einer Verwahrstelle. Auch ohne eine zusatzliche Er-
laubnis musste sie die organisatorischen und IT-Anforderungen erfillen, um die Funktion der register-
fihrenden Stelle fir Kryptofondsanteile wahrzunehmen, und bliebe auch bei dieser Téatigkeit BaFin-be-
aufsichtigt. Die Durchfihrung eines formalen Erlaubnisverfahrens zur Erlangung einer Lizenz zur Kryp-
towertpapierregisterflihrung ist langwierig und kostenintensiv und stellt sich als praktisches Hindernis
bei der schrittweisen Einfihrung der Distributed-Ledger-Technologie im Fondsanteilsgeschéft dar.

Verwahrstellen, die in Deutschland als EU-Zweigniederlassungen téatig sind und einen Anteil von rund
30% am deutschen Verwahrstellenmarkt reprasentieren, kdnnen zudem gar keine Erlaubnis zur Krypto-
wertpapierregisterfihrung von der BaFin erlangen und mithin keine Kryptofondsanteile begeben.

Artikel 21 — Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

§ 4j FinDAG: Englischsprachige Kommunikation
Wir bitten, Ziffer 3 wie folgt zu fassen:
R Nach § 4i wird folgender § 4j eingefigt:

§ 4j

Englischsprachige Kommunikation

(1) Antrage an die Bundesanstalt kbnnen auch ganz oder teilweise in englischer Sprache ge-
stellt werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit die Vorlage einer Ubersetzung oder in be-
grundeten Fallen einer beglaubigten oder von einem 6ffentlich bestellten oder beeidigten
Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3
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und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes bleiben unberihrt. Soweit die Bundesanstalt
eine Ubersetzung verlangt, ist rechtlich maRgeblich allein die deutschsprachige Fassung
des Antrags.

(2) Soll durch einen elektronisch gestellten Antrag in englischer Sprache eine Frist in Lauf ge-
setzt werden, innerhalb derer die Bundesanstalt in einer bestimmten Weise tatig werden
muss, beginnt der Lauf der Frist mit Eingang des Antrags in englischer Sprache. Der Lauf
der Frist ist gehemmt, sobald die Bundesanstalt eine Ubersetzung oder eine beglaubigte
oder von einem offentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefer-
tigte Ubersetzung verlangt. Die Hemmung endet, sobald eine diesen Anforderungen genii-
gende Ubersetzung vorliegt. § 209 des Biirgerlichen Gesetzbuchs gilt entsprechend. Fir
die Ubermittlung des Ubersetzungsverlangens nach Satz 2 ist § 4h entsprechend anwend-
bar.

(3) In englischer Sprache elektronisch eingegangene Antréage, mit denen zugunsten eines Be-
teiligten eine Frist gegenliber der Behdrde gewahrt werden soll, gelten abweichend von
§ 23 Absatz 4 Satz 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes im Zeitpunkt des Eingangs bei
der Bundesanstalt als abgegeben. Verlangt die Bundesanstalt unverziiglich nach Eingang
des Antrags, dass innerhalb einer von ihr zu setzenden angemessenen Frist eine Uberset-
zung oder eine beglaubigte oder von einem 6ffentlich bestellten oder beeidigten Dolmet-
scher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzung eingereicht wird, tritt die Wirkung des Sat-
zes 1 nur ein, wenn die Ubersetzung fristgemaR eingeht. Auf diese Rechtsfolge ist bei der
Fristsetzung hinzuweisen. Fiir die Ubermittlung des Ubersetzungsverlangens nach Satz 2
ist 8 4h entsprechend anwendbar.

(4) Als Antrdge im Sinne der Absétze 1 bis 3 gelten auch Anzeigen an die Bundesan-
stalt.

(5) Rechtsverordnungen der Bundesanstalt, Formulare und Verwaltungsvorschriften, die sich
an die Allgemeinheit richten und auch fur auslandische Marktteilnehmer relevant sein kdn-
nen, soll die Bundesanstalt binnen sechs Monaten nach Veréffentlichung auch in engli-
scher Sprache zuganglich machen. Rechtlich maf3geblich bleibt dabei allein die deutsch-
sprachige Fassung.

(6) Spezialgesetzliche Regelungen bleiben unberihrt.”

Begrindung:
Der neue § 4j FinDAG beschréankt die Moglichkeit zur englischen Kommunikation dem Wortlaut nach

auf Antrage, die bei der Bundesanstalt gestellt werden. Dies greift zu kurz, da auslandische Marktteil-
nehmer auch verpflichtet sein kdnnen, bestimmte Sachverhalte lediglich anzuzeigen, ohne dass damit
ein Antrag verbunden ist. Um den Eintritt auf den deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanz-
standort fur internationale Investoren attraktiver zu machen, bedarf es daher einer allgemeinen Rege-
lung im FinDAG, dass auch Anzeigen bei der BaFin ganz oder teilweise in englischer Sprache einge-
reicht werden kénnen. Der neue Absatz 4 stellt dies Kklar.

Dies sollte mindestens fur personenbezogene Anzeigen gelten. Anderenfalls missten die jeweiligen
Spezialgesetze entsprechend gedndert werden (vgl. unsere hilfsweise vorgeschlagenen Anderungen in
§ 34 Abs. 5 KAGB).
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Artikel 26 — Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

§3Abs.1S.1Nr.7und 8WplG: Ausnahmen

Wir bitten, folgende Ziffer 1a) einzufugen:

»1a)

§ 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 7 und 8 wird wie folgt ge&ndert und um eine neue Num-

mer 9 erganzt. Die Zahlung der folgenden Nummern verschiebt sich entsprechend:

(1) Als Wertpapierfirmen gelten nicht
[...]

7.

Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwaltete Investmentgesellschaften, sofern
sie nur die kollektive Vermogensverwaltung erbringen, gegebenenfalls einschlielilich

der Gewdahrung von Gelddarlehen, oder reben-derkoHlektivenVermégensverwaltung

daneben ausschlieRlich die in § 20 Absatz 2 und 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs aufge-

fuhrten Dienstleistungen oder Nebendienstleistungen als\Aertpapierdienstieistungen

erbringen;

EU-Verwaltungsgesellschaften und auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaften, sofern
sie nur die kollektive Vermbégensverwaltung erbringen, gegebenenfalls einschlielich
der Gewdahrung von Gelddarlehen, oder reben-derkoHlektivenVermbgensverwaltung
daneben ausschlieBlich die in Artikel 6 Absatz 3 der Richtlinie 2009/65/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (Neufassung) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32; L 269 vom
13.10.2010, S. 27), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2019/2162 (ABI. L 328 vom
18.12.2019, S. 29) geandert worden ist, oder die in Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L
174vom 1.7.2011, S. 1; L 115 vom 27.4.2012, S. 35), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2019/2034 (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64) geandert worden ist, aufgefiihrten Dienst-

leistungen oder Nebendienstleistungen als-\Wertpapierdienstleistungen erbringen;

EU-Investmentvermégen und auslandische AIF, sofern sie nur die kollektive Vermao-

gensverwaltung, gegebenenfalls einschliellich der Gewahrung von Gelddarlehen,
erbringen oder daneben ausschlielllich die in Artikel 6 Absatz 3 der Richtlinie
2009/65/EG oder die in Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU aufgefiihrten
Dienstleistungen oder Nebendienstleistungen betreiben;

[.]"

Begrindung:
Mit unserem Anderungsvorschlag gleichen wir die Definitionen der Ausnahmetatbestande vom Anwen-

dungsbereich des WpIG an diejenigen des § 2 Abs. 1 Nr. 3b bis 3d KWG an.

Die Worter ,als Wertpapierdienstleistungen® sind in 8 3 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 und 8 WpIG-E zu streichen.
Denn die in § 20 Abs. 2 und 3 KAGB genannten Dienst- und Nebendienstleistungen, die eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft erbringen darf, betreffen nicht nur Wertpapierdienstleistungen. Vielmehr zahlen
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hierzu auch Dienstleistungen wie beispielsweise die Abgabe von Mindestzahlungszusagen, der Ab-
schluss von Altersvorsorgevertragen oder die individuelle Vermégensverwaltung und Anlageberatung in
Nicht-Finanzinstrumente, die keine Wertpapierdienstleistungen sind. Es ist daher sachlich falsch, diese
Dienstleistungen als Wertpapierdienstleistungen zu bezeichnen. Gleiches gilt fur die EU- und ausléndi-
schen AlF-Verwaltungsgesellschaften.

Zudem bitten wir, die Gewahrung von Gelddarlehen als weitere Tatigkeit aufzunehmen. Andernfalls wa-
ren Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Gelddarlehen als erlaubte Tatigkeit im Sinne des KAGB ge-
wahren, nicht vom Anwendungsbereich des WplG ausgenommen und missten die Vorgaben einhal-
ten. Dies entsprache aber nicht der Wertung der IFD und der aktuellen Gesetzessystematik unter KWG
und KAGB.

Daruber hinaus kénnen im Ausland auch Fonds in Gesellschaftsform die kollektive Vermdgensverwal-
tung und weitere Dienst- und Nebendienstleistungen erbringen. Es bedarf daher fur diese auch einer
expliziten Ausnahme, dass sie nicht in den Anwendungsbereich des WplG fallen, weshalb eine neue
Nummer 9 eingefligt werden sollte. Dies entspricht der aktuellen Ausnahmeregelung in § 2 Abs. 1

Nr. 3d KWG.

8§ 15 Absatz 7 Satz 1 WpIG: Erlaubnis
Wir bitten, folgende neue Ziffer 1b) einzufligen:
»1b) § 15 Absatz 7 Satz 1 wird wie folgt geédndert:

(7) Eine Erlaubnis nach Absatz 1, Absatz 3 oder Absatz 4 eder-Absatz5 kann nicht mit einer
Erlaubnis nach § 32 des Kreditwesengesetzes, nach § 10 Absatz 1 oder § 11 Absatz 1 des
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes, nach § 8 des Versicherungsaufsichtsgesetzes oder nach
§ 20 des Kapitalanlagegesetzbuchs oder mit einer Registrierung nach § 34 Absatz 1 des Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetzes verbunden werden.*

Begrindung:
Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur. 8 15 Abs. 7 S. 1 WpIG grenzt die nach § 15 WpIG er-

forderlichen Erlaubnisse von Erlaubnispflichten nach anderen Gesetzen ab. Bei den aktuellen Bezug-
nahmen auf eine Erlaubnis nach Abs. 1, Abs. 4 und Abs. 5 des WpIG scheint es sich um ein redaktio-
nelles Versehen zu handeln, weil § 15 Abs. 5 WpIG selbst keinen Erlaubnistatbestand bestimmt, son-
dern lediglich Ausnahmen zur Erlaubnispflicht nach Abs. 4 definiert. Zu vermuten ist vielmehr, dass
eine Bezugnahme auf die Erlaubnisse nach Abs. 1, Abs. 3 und Abs. 4 gemeint ist.

§ 24 Abs. 6 [NEU] WpIG: Englische Sprache im Inhaberkontrollverfahren
Wir bitten, folgende neue Ziffer 1c) einzuflgen:
»1C) In § 24 wird folgender neuer Absatz 6 eingefugt:
(6) Anzeigen, Unterlagen und Erkldrungen nach Abséatzen 1 und 5 kénnen auch ganz oder

teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit die
Vorlage einer Ubersetzung oder in begriindeten Féllen einer beglaubigten oder von
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einem o6ffentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten
Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes
gilt entsprechend. Soweit die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich verbindlich. Soweit die Bundesanstalt vor Bestéati-
gung des Eingangs der vollstandigen Anzeige eine Ubersetzung verlangt, ist die Anzeige
erst vollstandig im Sinne von Absatz 4 Satz 1, sobald die Ubersetzung bei der Bundesan-
stalt eingereicht worden ist."

Begrindung:
Der Anderungsvorschlag ist eine Folgednderung zu diversen anderen aufsichtlichen Neuerungen im

Zusammenhang mit der englischen Sprache bei Inhaberkontrollverfahren (z. B. Artikel 20 zur Anderung
der Inhaberkontrollverordnung bzw. Einfigung des neuen § 19 Abs. 5a KAGB in Artikel 27). Der Refe-
rentenentwurf hat dies (wohl versehentlich) im WpIG nicht umgesetzt. Seit der Einfiihrung des WpIG
gilt die Inhaberkontrollverordnung nicht (mehr) fir Wertpapierinstitute, so dass die Spezialvorschrift in

§ 24 WpIG entsprechend anzupassen ist.

8§ 67 Abs. 4 [NEU] WpIG: Englische Sprache

Hilfsweise zu unserem Anderungsvorschlag zu Artikel 21 (Anderung des § 4j FInDAG) bitten wir, fol-
gende neue Ziffer 1d) einzufigen:

»1d) In 8§ 67 wird folgender neuer Absatz 4 eingefigt:

(4) Anzeigen, Unterlagen und Erklarungen nach Absatzen 1 bis 3 kénnen auch ganz oder
teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit die
Vorlage einer Ubersetzung oder in begriindeten Fillen einer beglaubigten oder von ei-
nem offentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten
Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes
gilt entsprechend.”

Begrindung:
Es handelt sich um eine hilfsweise Folgeadnderung zu § 4j FIinDAG-E. Sollte der neue § 4j FInDAG nicht

auf Anzeigen bei der BaFin erweitert werden, bedarf es einer ausdrucklichen Spezialregelung im WpIG,
dass mindestens personenbezogene Anzeigen bei der BaFin auch in englischer Sprache eingereicht
werden kdnnen. Der Vorschlag fir einen neuen Absatz 4 verfolgt daher das Ziel, auslandischen Markt-
teilnehmern den Eintritt in den deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstandort fir interna-
tionale Investoren attraktiver zu machen. Um Barrieren fir den Markteintritt abzusenken und den Auf-
wand insbesondere fiir erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft méglich sein, neben den In-
haberkontrollverfahren auch die Kommunikation von Geschéftsleitern und Personen, die die Geschéfte
einer Investmentholdinggesellschaft oder einer gemischten Finanzholdinggesellschaft tatsachlich fih-
ren, mit der Bundesanstalt grundsétzlich in englischer Sprache zu fiihren. Der Vorschlag passt daher
die personengebundenen Anzeigepflichten der Geschéaftsleiter und solcher Personen in § 67 Abs. 4
WpIG entsprechend an. Dabei handelt es sich um eine vorrangige Spezialregelung gegeniber der all-
gemeineren Regelung zur Amtssprache in § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz. Die Entscheidung, ob
die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, steht im pflichtgemaRen Ermessen der Bundesanstalt.
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Artikel 27 — Anderung des Kapitalanlagegesetzbuches

§ 34 Abs. 5 KAGB: Englische Sprache

Hilfsweise zu unserem Anderungsvorschlag zu Artikel 21 (Anderung des § 4j FinDAG) bitten wir, folgende
neue Ziffer 2a) einzuftgen:

»2a) In 8 34 Absatz 5 werden hinter Satz 2 folgende Séatze eingefiigt:

Anzeigen, Unterlagen und Erklarungen nach Satz 1 kénnen auch ganz oder teilweise in
englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit die Vorlage ei-
ner Ubersetzung oder in begriindeten Féllen einer beglaubigten oder von einem 6ffent-
lich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung
verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes qgilt entspre-
chend.”

Begrindung:
Es handelt sich um eine hilfsweise Folgeédnderung zu § 4j FInDAG. Sollte der neue 8 4j FinDAG nicht

auf Anzeigen bei der BaFin erweitert werden, bedarf es einer ausdrucklichen Spezialregelung im
KAGB, dass mindestens personenbezogene Anzeigen bei der BaFin auch in englischer Sprache einge-
reicht werden kénnen. Die neuen Sétze 3 bis 5 verfolgen daher das Ziel, auslandischen Marktteilneh-
mern den Eintritt in den deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstandort fir internationale
Investoren attraktiver zu machen. Um Barrieren fir den Markteintritt abzusenken und den Aufwand ins-
besondere fiir erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft mdglich sein, neben den Inhaberkontroll-
verfahren auch die Kommunikation von Geschéaftsleitern und Aufsichtsorganmitgliedern mit der Bun-
desanstalt grundsatzlich in englischer Sprache zu fiihren. Der Vorschlag passt daher die personenge-
bundenen Anzeigepflichten der Geschéftsleiter und Aufsichtsorganfunktionen in § 34 Abs. 5 KAGB ent-
sprechend an. Dabei handelt es sich um eine vorrangige Spezialregelung gegeniber der allgemeineren
Regelung zur Amtssprache in § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz. Die Entscheidung, ob die Bundesan-
stalt eine Ubersetzung verlangt, steht im pflichtgemaRen Ermessen der Bundesanstalt.

§ 221 KAGB: Sonstige Investmentvermdgen

Wir bitten, folgende neue Ziffer 3a) einzufiigen:

»38) 8§ 221 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 wird in Nummer 4 der Punkt durch ein Komma ersetzt und folgende neue Num-
mer 5 angefiigt:

5. Kryptowerte im Sinne des Kreditwesengesetzes, wenn deren Verkehrswert ermit-
telt werden kann.

b) In Absatz 5 Satz 1 wird hinter dem Wort ,Edelmetalle,” das Wort ,Kryptowerte" und ein
Komma ergéanzt.”
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Begrindung:
Um die Zukunfts- und Wettbewerbsfahigkeit deutscher Fondsprodukte sicherzustellen, sollten auch

Publikums-AlF in Kryptowerte investieren kénnen. Bislang sind Kryptowerte nur in den Anlagekatalog
der Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen i. S. d. § 284 KAGB aufgenommen worden. Publikums-
investmentfonds, die in alternative Vermdgensgegensténde anlegen durfen und fir die das KAGB ei-
nen Anlagekatalog vorgibt (Sonstige Investmentvermégen gem. § 221 Absatz 1 KAGB; geschlossene
inlandische Publikums-AlF gem. 8 261 Absatz 1 KAGB), sollten einen bestimmten Anteil (z. B. 30%)
des Fondsvermoégens in Kryptowerte investieren dirfen, um dem Bedirfnis der Anleger nach solchen
Anlagen gerecht werden zu kénnen.

§ 223 Abs. 1 KAGB: Sonstige Sondervermdgen — Sonderregelungen fir die Ausgabe und Rick-
nahme von Anteilen oder Aktien
Wir bitten, Ziffer 4 wie folgt zu ergénzen:

L4. 8223 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In 8223 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wdortern , 8§ 98 Absatz 1" ein Komma und
die Worter ,Absatz 1b Satz 1 bis 3" angeflgt.
b) In § 223 Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,schriftliche* gestrichen.”

Begrindung:
Im Marz 2020 wurden im KAGB neue Liquiditatsinstrumente fur offene Investmentfonds eingefuhrt. So

erlaubt § 98 Absatz 1b KAGB eine kurzfristige Riickgabebeschréankung von bis zu 15 Tagen, sofern die
Ruckgabeverlangen wegen der Liquiditatssituation des Fonds nicht mehr im Interesse der Gesamtheit
der Anleger ausgefiihrt werden kdnnen. Dieses fur die Liquiditétssteuerung sinnvolle Werkzeug kann
von Sonstigen Investmentvermégen wegen des Verweises auf spezifische Regelungen fur diesen
Fondstyp in § 223 KAGB allerdings nicht angewendet werden. Wir sehen einen praktischen Bedarf,
auch fir Sonstige Investmentvermégen die Mdglichkeit der Riickgabebeschrankung nach § 98 Abs. 1b
KAGB durch eine entsprechende Klarstellung in § 223 KAGB zuzulassen.

§ 231 KAGB: Immobilien-Sondervermdgen — Zuladssige Vermdgensgegenstédnde; Anlagegrenzen
Wir bitten, Nr. 5a (8 231 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3a) wie folgt zu fassen:

»3a. 4hbebaute Grundstiicke, die nicht die Voraussetzungen der Nummern 2 und 3 erfillen
und die entweder fir die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Spei-
cherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien bestimmt und geeignet oder
auf denen solche Anlagen bereits errichtet sind, wenn zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusam-
men mit dem Wert weiterer solcher unbebauter Grundstiicke, die sich bereits in dem Sonder-
vermdgen befinden, 15 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht Ubersteigt;"

Begrindung:
Mit der Anderung soll klarer geregelt werden, dass fiir Immobilien-Sondervermégen kiinftig neben

Grundstiicken, auf denen Erneuerbare Energien-Anlagen (EE-Anlagen) errichtet werden sollen, auch
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solche Grundstiicke erworben bzw. genutzt werden dirfen, auf denen sich bereits EE-Anlagen befin-
den.

Der Wortlaut in der Entwurfsfassung ist insoweit nicht eindeutig und kdnnte so verstanden werden,
dass nur unbebaute Grundstlicke erworben bzw. genutzt werden dirfen, auf denen EE-Anlagen erst
errichtet werden sollen. Diese Beschrankung ist von den Verfassern des Entwurfs nicht beabsichtigt,
denn laut Gesetzesentwurfsbegriindung soll kiinftig der Erwerb eines Grundstiicks zuldssig sein, ,auf
dem sich ausschlie3lich eine Erneuerbare-Energien-Anlage befindet oder errichtet werden soll*.

Wir bitten, die Gesetzesbegriindung zu Nr. 5a (§ 231 Nr. 3a) zu andern.

Der Referentenentwurf sieht fiir die Vermégensgegenstéande nach § 231 Abs. 1 Nr. 3a KAGB-E
eine 15%-Erwerbsgrenze vor. Ausweislich der Gesetzesbegriindung soll verhindert werden,
dass der Erwerb und der Betrieb von EE-Anlagen ,zum Hauptzweck des Immobilienfonds* wer-
den. Diese Grenze soll ausweislich der Gesetzesbegriindung fur Publikumsfonds auch sicher-
stellen, dass der Fonds ,insgesamt seinen vermdgensverwaltenden Charakter behélt und nicht
Zu einem rein operativen Unternehmen wird".

Wenn diese 15%-Grenze mit dieser Gesetzeshegriindung beibehalten wird, wiirde sich bei Bei-
behaltung des aktuellen Wortlauts der Gesetzesbegriindung die Frage stellen, ob und inwieweit
diese Anlagegrenze bei Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen nach § 284 KAGB abding-
bar ware. Nach dem Gesetzeswortlaut ware eine solche Abbedingung mdglich. Die vorge-
nannte Entwurfsbegriindung (Abgrenzung zur operativen Tétigkeit) gibt auch Anlass zur Uber-
legung, dass die 15%-Grenze auch analog auf Einnahmen aus dem Betrieb der Anlagen nach
§ 231 Abs. 3 KAGB heranzuziehen wére, was dann zu einer wohl nicht gewollten Begrenzung
der Anlagen nach 8§ 231 Abs. 3 KAGB fiihren wiirde. In der Praxis kann eine solche Einnah-
mengrenze nicht sinnvoll tberwacht werden, da zum Beispiel die Einnahmen aus der Stromer-
zeugung mittels PV-Anlagen in Abhangigkeit der Sonneneinstrahlung und des Strompreises
Uber das Jahr stark schwanken kénnen. Innerhalb eines Betrachtungszeitraums misste man
dann mit vielen Annahmen arbeiten und hohe Sicherheitspuffer beriicksichtigen oder zur Ver-
meidung eines VerstoRes zwischenzeitlich den Betrieb der EE-Anlagen einstellen.

Wir bitten, in Absatz 1 Satz 1 nach Nummer 7 folgende Nummer 8 einzufiigen:

»8. Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften nach MalRgabe des § 260b Nr. 1,
die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung Anlagen nach MalRgabe von Num-
mer 3a erwerben oder halten, wenn zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusammen mit dem
Wert der Grundstiicke geman Nr. 3a, die sich bereits im Sondervermégen befinden, 15
Prozent des Wertes des Immobilien-Sondervermégens nicht tibersteigt.”

Begrindung:
Gemal der neuen Nummer 3a der Entwurfsfassung sollen Immobilienfonds nur sog. Freiflachenanla-

gen erwerben dirfen, die sich auf Grundstiicken befinden, die im Eigentum des Immobilienfonds ste-
hen. Wir befurchten, dass die beabsichtigte Wirkung, einen gré3eren Beitrag zur Energiewende leisten
zu kdnnen, mit dieser Regelung nicht erzielt werden kann.

Denn aufgrund dieser Beschrankung wird es Immobilien-Sondervermégen regelmaRig nicht méglich
sein, Erneuerbare-Energien-Anlagen (,EE-Anlagen®) in den in Deutschland iblichen Ankaufs- und Hal-
testrukturen zu erwerben. In Deutschland belegene Grundstiicke, auf denen sich derartige Anlagen
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befinden oder errichtet werden sollen, kdnnen oder sollen typischerweise nicht fir das Immobilien-Son-
dervermdgen erworben werden, z. B. weil der Eigentimer das Grundstick nicht verkaufen méchte oder
die Grundstiicke mit Altlasten belastet sind. In Deutschland werden in der Regel regelmaRig nur Nut-
zungsvertrage Uber die Grundstiicke, auf denen EE-Anlagen errichtet oder betrieben werden, abge-
schlossen. Entsprechende Pachtvertrage werden in der Regel fir einen Zeitraum abgeschlossen, der
der erwarteten Lebensdauer der EE-Anlagen entspricht. Nach Ablauf eines Pachtvertrags ist regelma-
Big auch die Lebensdauer der betreffenden EE-Anlage beendet. Die EE-Anlagen sind dann wertlos und
missen zuriickgebaut werden.

Eine Absicherung des Nutzungsrechts erfolgt typischerweise durch Eintragung einer beschrénkten per-
sonlichen Dienstbarkeit oder eines vergleichbaren dinglichen Nutzungsrechts. Damit kann das Grund-
stuick auch im Fall einer Insolvenz des Verpachters weiterhin fur die EE-Anlagen genutzt werden.
Aufgrund der eingeschrankten Ubertragbarkeit von beschréankten personlichen Dienstbarkeiten (mit we-
nigen Ausnahmen grundsatzlich nicht Gbertragbar) werden derartige Nutzungsrechte tber (Infrastruk-
tur-) Gesellschaften erworben, damit die Fungibilitdt des Vermdgensgegenstandes sicherstellt ist. Dies
entspricht den typischen Strukturen von Investitionen in Infrastruktur-Projektgesellschaften geman

§ 260b Nr. 1 KAGB.

Deshalb soll Immobilien-Sondervermégen als Beimischung der Erwerb und Betrieb von EE-Anlagen
durch den Erwerb von Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften nach Mal3gabe des § 260b
Nr. 1 KAGB ermoglicht werden. Dabei mussen die von dem Immobilien-Sondervermdgen gehaltenen
Anteile an Infrastruktur-Projektgesellschaften auf die Grenze der Nummer 3a angerechnet werden.

Wir bitten, Nr. 5 b) (§ 231 Abs. 3) wie folgt zu andern:

In Absatz 3 werden ein Komma und die Wérter ,die der Energie und/oder Warmeerzeugung
aus erneuerbaren Energien im Sinne von 8 3 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
vom 21. Juli 2014 (BGBI. | S. 1066), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 8. Oktober
2022 (BGBI. I S. 1726) geandert worden ist, dienen oder fiir Ladestationen fiir Elekirofahrzeuge
oder-Elektrofahrrader Elektromobilitat erforderlich sind* angefiigt.

Begrindung:
Es ist sinnvoll, den Wortlaut hinsichtlich Ladestationen in § 231 Abs. 3 KAGB generischer zu fassen

und auf ,Ladestationen fur Elektromobilitat* abzustellen. Damit ist der Wortlaut fur kiinftige Entwicklun-
gen in diesem Bereich offen. AuBerdem lassen sich hierdurch Abgrenzungsschwierigkeiten vermeiden.
Bei der aktuellen Formulierung des Entwurfs stellt sich bereits die Auslegungsfrage, ob E-Roller als
Elektrofahrzeuge zu verstehen sind und Ladestationen fiir E-Roller damit zulassig waren.

AuRerdem ist eine Klarstellung wiinschenswert, dass die Anlagen der Energie und/oder Warmeerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien” dienen kénnen. In der Praxis bestehen teilweise ahnliche Ausle-
gungsschwierigkeiten auch beim Erzeugen und Verkauf von Warme aus entsprechenden Anlagen.
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8 1 KAGB: Begriffsbestimmungen
Wir bitten, 8 1 Abs. 19 Nr. 22 wie folgt zu andern:
»22. Immobilien-Gesellschaften sind Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder

der Satzung nur Immobilien sowie diezurBewirtschaftung-dertmmobilien-erforderlichen

Gegenstande nach 8 231 Absatz 3 erwerben durfen.”

Begrindung:
§ 1 Abs. 19 Nr. 22 ist eng an den aktuellen Wortlaut des § 231 Abs. 3 KAGB angelehnt (,,... zur Bewirt-

schaftung der Immobilien erforderlichen Gegenstande ...“). Durch die vorgesehene Einfligung in § 231
Abs. 3 (s. 0.) soll klargestellt werden, dass neben dem Erwerb von Bewirtschaftungsgegenstanden
auch Gegenstande erworben werden dirfen, die der Erzeugung erneuerbarer Energien dienen oder fur
Ladestationen fur Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrréader erforderlich sind.

§ 261 KAGB: Geschlossene inlandische Publikums-AlF
Wir bitten, folgende neue Ziffer 6a) einzufiigen:
,02) 8261 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 wird in Nummer 8 der Punkt durch ein Komma ersetzt und folgende neue Num-
mer 9 angefugt:

9. Kryptowerte im Sinne des Kreditwesengesetzes.

b) In Absatz 4 wird folgender neuer Satz 2 angefiigt:

Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf héchstens 30 Prozent des aggregierten
eingebrachten Kapitals und des noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals des
geschlossenen Publikums-AlF in Kryptowerte anlegen.”

Begrindung:
Wir verweisen auf unsere Begriindung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 221 KAGB.

§ 305 KAGB: Widerrufsrecht

Wir bitten, europaische langfristige Investmentfonds (ELTIF) im Sinne des § 338a KAGB aus dem An-
wendungsbereich des § 305 herauszunehmen.

Begrindung:
§ 305 KAGB regelt das Widerrufsrecht (von Verbrauchern) im Falle von Fernabsatzvertragen bzw. Ver-

tragen, die auRerhalb der standigen Geschéftsraume geschlossen werden. Fir den Vertrieb von ge-

schlossenen Fonds verweist § 305 Abs. 7 KAGB auf die allgemeinen Regeln des BGB. Somit kommen
fur geschlossene Investmentvermdgen die Vorschriften § 312d (Abs. 1 oder 2) BGB in Verbindung mit
Art. 246b EGBGB zur Anwendung. Damit bestehen in Deutschland zusétzliche Anforderungen in Form
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von Informationspflichten grundsatzlich in Form von Anlage 3 zum EGBGB. Dies ist gangige Praxis fir
entsprechende AlF.

Die ELTIF-Verordnung normiert einen speziellen AIF auf européischer Ebene. Art. 30(7) in der neu ver-
offentlichten Fassung der ELTIF-Verordnung (Verordnung (EU) 2023/606 vom 15. Marz 2023) sowie
bereits zuvor Art. 30(6) der ELTIF Verordnung (Verordnung (EU) 2015/760 vom 29. April 2015) sehen
ein eigenstandiges, 2-wdchiges Widerrufsrecht fiir Kleinanleger vor. Damit gibt es tGiberlagernde Vor-
schriften fur das Widerrufsrecht von Verbrauchern.

ELTIF stellen ein EU-weit reguliertes Fondsprodukt dar. In der ELTIF-Verordnung sind die Anforderun-
gen an Fondsgestaltung und Fondsabwicklung geregelt. Ein zusatzliches zivilrechtliches Widerrufsrecht
bei einem geschlossenen Fonds hétte gravierende Auswirkungen auf die tbrigen Anleger im Fonds im
In- und Ausland. Ebenso kénnen moglicherweise die langfristigen Finanzierungsziele der Fondstrategie
nicht erreicht werden. Vor diesem Hintergrund sind zusétzliche Regelungen auf nationaler Ebene nicht
sinnvoll.

Die ELTIF-Verordnung als unmittelbar anwendbares Recht sorgt selbst flir den erforderlichen Anleger-
schutz. Die detaillierten Anforderungen an die Gestaltung der Fondsdokumente und das ausdricklich
geregelte Widerrufsrecht stellen dies sicher.
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Zukunftsfinanzierungsgesetz — Steuerrechtlicher Anpassungsbedarf

Notwendige steuerrechtliche Folgeanpassung aufgrund der Anderungen im KAGB gemaR Refe-
rentenentwurf bzw. gemaf unseren Forderungen zum KAGB

§ 26 InvStG
Wir regen an, 8 26 Nr. 4 g) InvStG wie folgt anzupassen:

"g) Betriebsvorrichtungen und andere BewirtschaftungsgGegenstande nach § 231 Absatz 3
des Kapitalanlagegesetzbuchs,

Wir regen an, § 26 Nr. 4 0) InvStG wie folgt anzufligen:
[...]
0) Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherung von Strom, Gas oder
Warme aus erneuerbaren Energien.”

Begrindung:
Folgednderung aufgrund der Erweiterung des § 231 Absatz 3 bzw. Ergédnzung des 8§ 284 Absatz 2

Nummer 2 KAGB aufgrund des Referentenentwurfs zum ZuFinG.
Wir regen an, § 26 Nr. 7a InvStG wie folgt zu fassen:

,Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung im Sinne des § 15 Ab-
satz 2 Satz 1 Nummer 2 betragen in einem Geschéftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten
Einnahmen des Investmentfonds. Erzieltderlnvestmentionds-Einnahmen aus dem Betreiben
von Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherung von Strom, Gas oder
Warme aus erneuerbaren Energien der-Erzeugung-oderLieferung-von-Strom-die-im-Zusam-

Hien-stehen und

b} aus dem Betrieb von Ladestationen firr Elektrofahrzeuge-oderElekirofahrrdder-Elektromobi-
litat stammen,

diese-Einnahmen-tiberschritten-wird bleiben fur die Zwecke des Satzes 1 unberiicksichtigt.”

Begrindung:
Mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz soll es Immobilienfonds erlaubt werden, nicht nur Solaranlagen

auf Dachern von Immaobilien, sondern auch auf Freiflachen zu besitzen und zu betreiben sowie den da-
bei erzeugten Strom zu verkaufen bzw. Ladesaulen fur Elektrofahrzeuge bzw. -Fahrrader zu betreiben,
ohne dass dem Fonds der Charakter der Vermdgensverwaltung genommen wird. Dies ist geboten, um
das Ziel der Energiewende zu erreichen. Die Erganzung tragt auRerdem der Tatsache Rechnung, dass
der Markt im Zeitverlauf gednderte Anspriiche an die technische Geb&udeausstattung stellt. Der auf-
sichtsrechtliche Gesetzgeber ist der Auffassung, dass es nicht nachvollziehbar ist, wieso gerade Immo-
bilien, die von Immobilienfonds gehalten werden, ihre Dachflachen nicht zur Solarenergiegewinnung
zur Verfugung stellen dirfen. Auch Infrastrukturfonds sollen Anlagen fir erneuerbare Energien eigen-
stéandig im Fonds betreiben und entsprechende Einnahmen erzielen dirfen. Ohne eine entsprechende
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steuerrechtliche Folgeanpassung im § 26 Nr. 7a InvStG laufen die aufsichtsrechtlichen Anpassungen
bei Spezial-Investmentfonds jedoch ins Leere.

Mit der im Rahmen des JStG 2022 eingefiihrten Erweiterung der Anlagegrenzen im Hinblick auf Ein-
nahmen aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder aus dem
Betrieb von Ladestationen fir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader wurde steuerrechtlich ein erster,
kleiner Schritt getan, um auch Spezial-Investmentfonds die Teilhabe am notwendigen Ausbau von So-
laranlagen und E-Ladeséaulen zu ermdglichen, sofern diese im Zusammenhang mit der Vermietung und
Verpachtung von Immobilien stehen.

Allerdings kann mit der geringfuigigen Erh6hung der Bagatellgrenze von 5 auf 10 Prozent nur auf einem
geringen Teil der Immobilien ein Ausbau erfolgen. Fur Freiflachenanlagen stehen hingegen jedoch
hochsten 5% zur Verfigung. Die nun aufsichtsrechtlich erlaubte Teilhabe an der Energiewende wird
durch die steuerrechtliche Begrenzung weiterhin konterkariert.

Sollte die oben geforderte folgerichtige Anpassung des § 26 Nr. 7a InvStG fur den steuerrechtlichen
Gesetzgeber zu weitgehend sein, so kénnte auch nur die 10%-Grenze fir Anlagen auf Gebauden ent-
fallen, zuséatzlich eine neue 15%-Grenze fir Freiflachenanlagen, die unmittelbar im Fonds betrieben
werden, analog bzw. mit Verweis auf § 231 Absatz 1 Nummer 3a KAGB-E eingefuhrt und schlief3lich
die Ausnahme in 8§ 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG auf Infrastruktur-Projektgesellschaften ausgeweitet wer-
den (siehe unten).

Aufgrund unserer Forderung, den Wortlaut des § 231 Absatz 3 KAGB wie folgt zu fassen: ,Ladestatio-

nen fur Elektrofahrzeuge-oderElektrofahrraderElektromobilitat”, bitten wir um eine entsprechende

Folgeanpassung im Investmentsteuergesetz.
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Weitere steuerrechtliche Petiten zur Ermdglichung der Teilhabe der deutschen Fondsbranche
an der Transformation

§ 2 InvStG

Wir regen an, § 2 Absatz 8 Satz 1 InvStG wie folgt zu erganzen:

wleee]

5. Beteiligungen an einer Personengesellschaft, die

a) in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens tber den Europaischen Wirtschaftsraum ansassig ist
und dort selbst beziehungsweise der Investmentfonds als Anleger der Ertragsbe-
steuerung unterliegt und nicht von ihr befreit ist, oder

b) in einem Drittstaat ansassig ist und dort selbst beziehungsweise der Invest-
mentfonds als Anleger einer Ertragsbesteuerung in Hohe von mindestens 15 Pro-
zent unterliegt und nicht von ihr befreit ist.”

Begrindung:
Insbesondere im Bereich der Infrastruktur werden Projektgesellschaften in der Rechtsform der Perso-

nengesellschaft aufgelegt. Diese Personengesellschaften unterliegen dann selbst bzw. der Investment-
fonds als Anleger einer Steuerbelastung. So ist z. B. eine inlandische Personengesellschaft regelmaiig
selbst GewSt-pflichtig. Der Investmentfonds als Gesellschafter der Personengesellschaft unterliegt mit
seinen Einkiinften der Kérperschaftsteuer. Auch bei Beteiligung an auslandischen Personengesell-
schaften kommt es regelmafig zu vergleichbaren Belastungen.

Ohne Anwendung der Teilfreistellung auf Anlegerebene wirde diese Vorbelastung zu einer Doppelbe-
steuerung auf Ebene des Anlegers fiihren, die systematisch nicht gewollt ist. Infrastrukturfonds kénnen
aufgrund eines gemischten Anlageportfolios in Kapitalgesellschaften, die als Kapitalbeteiligung qualifi-
zieren, und Personengesellschaften, die bisher nicht als Kapitalbeteiligung qualifizieren kénnen, regel-
mafig nicht die Voraussetzungen als ,Aktienfonds” erfullen. Im Ergebnis ist diese Anlagestrategie da-

her fir den Anleger aufgrund einer erhdéhten Steuerbelastung teurer und damit weniger attraktiv.

Es ist daher — auch vor dem Hintergrund der politischen Motivation, Investments in Infrastruktur zu for-
dern — notwendig, den Anwendungsbereich fur die Teilfreistellung auch auf Personengesellschaften,
die einer Besteuerung unterliegen, zu erweitern. Wir bitten daher um entsprechende Ausweitung des
Begriffs der Kapitalbeteiligung, sofern eine steuerliche Vorbelastung dem Grunde nach gegeben ist.

Wir regen an, § 2 Absatz 8 Satz 5 Nummer 1 InvStG zu streichen.

Begrindung:
Folgeanderung aufgrund unserer Anderung in § 2 Absatz 8 Satz 1 InvStG.
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§ 15 InvStG
Wir regen an, § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG wie folgt zu fassen:

»Satz 1 Nummer 2 ist nicht auf Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften nach § 1 Absatz 19
Nummer 22 des Kapitalanlagegesetzbuchs und Beteiligungen an Infrastruktur-Projektge-
sellschaften nach 8 1 Absatz 19 Nummer 23a des Kapitalanlagegesetzbuchs anzuwen-
den.”

Begrindung:
Mit den geplanten Anderungen von § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3a und Absatz 3, § 260b Absatz 1

Nummer l1a sowie § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe k) KAGB-E durch das ZuFinG soll es Fonds
kunftig aufsichtsrechtlich erlaubt sein, Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherung
von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien unmittelbar im Fonds zu erwerben. Dariiber
hinaus soll auch klargestellt werden, dass der Fonds diese Anlagen selbst betreibt und Einnahmen dar-
aus erzielen darf (vgl. § 231 Absatz 6 KAGB-E).

Erzielt der Fonds aus dem Betrieb Einnahmen aus inlandischen Energieanlagen, so unterliegen diese
grundsatzlich aufgrund der Regelung des § 15 InvStG auf Ebene des Fonds der Gewerbesteuer bzw.
aufgrund von 8 6 InvStG der Kdrperschaftsteuer. Dies ist unseres Erachtens auch sachgerecht und ver-
hindert eine steuerrechtliche Besserstellung des Investmentfonds. In der Praxis werden diese Anlagen
jedoch regelméaRig nur bei Integration in Gebauden direkt gehalten, da eine Trennung z. B. einer Photo-
voltaik-Anlage von einer direkt gehaltenen Immobilie sehr umsténdlich ist. Anlagen fur erneuerbare
Energien auf der Freiflache werden hingegen grundsétzlich tber Infrastruktur-Projektgesellschaften ge-
halten und von diesen betrieben. Eine solche inlandische Projektgesellschaft ist dann selbst gewerbe-
steuerpflichtig und je nach Rechtsform ist die Projektgesellschaft oder der Investmentfonds mit den Ein-
kinften korperschaftsteuerpflichtig.

Da es fur Infrastruktur-Projektgesellschaften anders als bei Immobiliengesellschaften keine Ausnahme
im § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG gibt, ist unklar, inwieweit die Einflussnahme der KVG des Fonds auf
eine Infrastruktur-Projektgesellschaft zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung fiihrt und so-
mit der Investmentfonds zusatzlich zu der Projektgesellschaft ebenfalls gewerbesteuerpflichtig wird. Bei
Investmentfonds mag dies im Ergebnis aufgrund der erweiterten Kiirzung im Gewerbesteuergesetz nur
zu einer geringen tatséchlichen Steuerbelastung fithren. Trotzdem entstehen ein hoher Compliance-
Aufwand und Haftungsrisiken fiir die KVG. Dariiber hinaus ist die Regelung aufgrund des Verweises in
§ 26 Nr. 7a Satz 1 InvStG auch bei Spezial-Investmentfonds zu beachten. Fuhrt die Einflussnahme der
KVG auf die Infrastruktur-Projektgesellschaft zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung, so
kann dies zu einem Statusverlust und somit zur Aufdeckung stiller Reserven beim Anleger filhren. Da
es einer KVG nun aufsichtsrechtlich erlaubt werden soll, Erneuerbare-Energien-Anlagen innerhalb des
Fonds selbst zu betreiben, sollte die Ubernahme einer Geschaftsfiihrungsrolle bei einer Projektgesell-
schaft — auf deren Ebene die Besteuerung sichergestellt ist — keine schadliche Tatigkeit im Hinblick auf
die aktive unternehmerische Tatigkeit des Investmentfonds mehr darstellen.

Die Besetzung der Geschéftsleitung von Infrastruktur-Projektgesellschaften insbesondere im Bereich
der erneuerbaren Energien ohne Bezug zu der KVG ist in der Praxis schwierig. Denn es fehlen geeig-
nete Geschéftsfuhrer. Auch ist meist der bendtigte Arbeitsaufwand zu gering, um die Gesellschaften
sinnvoll mit entsprechendem Personal auszustatten, da u.a. die technische Betriebsfiihrung an externe
Unternehmen ausgelagert wird. Eine ausschlie3lich externe Besetzung der Geschéaftsfuhrung erhdht
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daher die Kosten deutscher Infrastrukturinvestments unnétig und macht Investments in deutsche Infra-
struktur fur deutsche Fonds umsténdlich und teuer. Dartiber hinaus kann die KVG ohne direkte Ein-
flussnahme auf die Geschéftsleitung ihre aufsichtsrechtlich vorgegebenen Sorgfaltspflichten sowie
ESG-Anforderungen nur eingeschrankt gegenuber der Projektgesellschaft durchsetzen. AbschlieRend
sei angemerkt, dass es aus Sicht der Anleger des Investmentfonds keinen Unterschied macht, ob ein
externer, von der KVG unabhéngiger Geschéftsfiihrer bestellt wird oder die KVG im Rahmen einer
transparenten Vertragsbeziehung zusatzlich mit der Geschéftsfiihrung einer Projektgesellschaft beauf-
tragt wird. Fur den Investmentfonds bzw. Anleger entstehen in beiden Fallen Kosten, die beim Empfan-
ger einer Besteuerung unterliegen.

Diese Beschréankungen sind bei ausléandischen Fonds und Investments im Ausland nicht gegeben. Dies
schmaélert die Attraktivitdt des deutschen Fonds- und Investitionsstandorts fir Infrastrukturinvestments.

Folglich flie3t deutsches Kapital nicht in die Transformation in Deutschland, sondern in die Transforma-
tion anderer Staaten.

Wir regen an, im Rahmen des BMF-Schreibens zum Investmentsteuergesetz klarzustellen, dass
eine beratende Tatigkeit der Geschaftsfihrung vom Investmentfonds gehaltenen Infrastruktur-
Projektgesellschaft bzw. Start-ups, Wachstumsunternehmen bzw. kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU) durch die KVG nicht zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung auf
Ebene des Investmentfonds flihrt.

Es stellt sich auch die Frage, inwieweit eine KVG die Geschéftsfihrung einer Infrastruktur-Projektge-
sellschaft, an welcher der Fonds beteiligt ist, z. B. in kaufmannischen Fragen unterstiitzen bzw. beraten
darf, ohne dass dies zu einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung fuihrt. Diese Frage stellt sich
insbesondere bei Infrastruktur-Projektgesellschaften, die Uber einen eigenstandigen und wesentlichen
Geschaftsbetrieb wie z. B. Betreibergesellschaften von Fernwarmenetzen oder Glasfaserkabel verfu-
gen, und gleicht der Fragestellung bei Private Equity bzw. Venture Capital Investments, bei denen ne-
ben der Bereitstellung von Kapital, der Geschaftsfiihrung bzw. den Griindern auch Unterstiitzung bei
der Weiterentwicklung des Geschaftsmodells gegeben wird. Obwohl nicht in das konkrete Tagesge-
schaft eingegriffen wird, ist unklar, inwieweit eine solche Einflussnahme zu einer aktiven unternehmeri-
schen Bewirtschaftung fuhrt.

Vor dem Hintergrund der Zielsetzung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes, eine Verbesserung der Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten fir Infrastrukturinvestments sowie Start-ups, Wachstumsunternehmen sowie
kleine und mittlere Unternehmen zu erreichen, sollte im BMF-Schreiben zum Investmentsteuergesetz
eine entsprechende Klarstellung fiir den auslegungsbedurftigen Begriff der aktiven unternehmerischen
Bewirtschaftung aufgenommen werden.

§ 26 InvStG

Wir regen an, 8§ 26 Nr. 4 h) wie folgt zu fassen:
Jnvestmentanteile an inlandischen und auslandischen Organismen fir gemeinsame Kapitalan-
lagen in Wertpapieren, an inlandischen Infrastruktur-Sondervermdgen gemaR § 260a

KAGB und vergleichbaren auslandischen Investmentfonds sowie an inlandischen und aus-
landischen Investmentfonds, die die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 erftllen,”
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Begrindung:
Der Gesetzgeber hat mit dem Fondsstandortgesetz mit dem Infrastruktur-Sondervermdgen ein neues

Fondsvehikel geschaffen. Aufsichtsrechtlich ist dieser Fonds — sofern er die Vorgaben des § 260a ff
KAGB einhélt — immer erwerbbar (vgl. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g) KAGB). Steuerrechtlich
soll es jedoch darauf ankommen, ob der Fonds die Voraussetzungen des § 26 Nummer 1 bis 7 InvStG
tatséchlich erfillt. Um somit einen Erwerb bzw. das Halten eines deutschen Infrastruktur-Sondervermo-
gens als Zielfonds tatsachlich durchfiihren zu kénnen, bedarf es nur fir steuerliche Zwecke einer fort-
laufenden Uberwachung der tatséchlichen Anlagevorschriften des Zielfonds.

Insbesondere die aufsichtsrechtlich gewéhrte und fur Infrastruktur-Sondervermdgen wesentliche Mog-
lichkeit, mehr als 10 Prozent am Kapital einer Infrastruktur-Projektgesellschaft nach § 1 Absatz 19
Nummer 23a KAGB in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft erwerben zu kénnen, ist derzeit steuer-
rechtlich ein Ausschlusskriterium fiir den Erwerb durch einen Spezial-Investmentfonds (siehe auch un-
ten). Infrastruktur-Sondervermdgen missten daher, um auch fur institutionelle Anleger, die ihr Kapital
meist in Spezial-Investmentfonds gebunden haben, attraktiv zu sein, ihre Anlagepolitik unverhaltnisma-
Big einschranken oder auf diese im deutschen Markt wesentliche Anlegergruppe verzichten.

Daher bitten wir, den Erwerb von Infrastruktur-Sondervermdgen ohne zusétzliche Notwendigkeit einer
Prifung der Anlagevorschriften auf deren Kompatibilitat mit den steuerrechtlichen Vorgaben zu erlau-
ben. Die Begrenzung der Anlagepolitik sollte sich rein aus den von dem Infrastruktur-Sondervermdgen
einzuhaltenden aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen bzw. Gesetzesvorgaben des KAGB ergeben.

Wir regen an, 8§ 26 Nr. 6 Satz 2 InvStG wie folgt zu fassen:
.Dies gilt nicht fur Beteiligungen eines Investmentfonds an

a) Immobilien-Gesellschaften,

b) OPP-Projektgesellschaften; und Infrastruktur-Projektgesellschaften oder

c) Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Erzeugung erneuerbarer Energien
nach § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes gerichtet ist,"

Begrindung:
Dem Vernehmen nach wurden Infrastruktur-Projektgesellschaften bisher bewusst nicht in den Katalog

der Ausnahmen des § 26 Nr. 6 S. 2 InvStG aufgenommen, um etwaige steuerliche Vorteile bei Beteili-
gungen des Fonds an Kapitalgesellschaften Gber 10 Prozent des Kapitals der Kapitalgesellschaften zu
verhindern (Mutter-Tochter-Richtlinie; spezielle DBA-Begtinstigungen). Dies ist unverstandlich, weil fur
OPP-Projektgesellschaften heute schon eine Ausnahmeregelung in dieser Vorschrift besteht und aus
steuerlicher Sicht kein Grund fur eine Ungleichbehandlung ersichtlich ist. Dartiber hinaus ist es Invest-
mentfonds erlaubt, mehr als 10 Prozent in diese Gesellschaften zu investieren, sofern dies aufsichts-
rechtlich zuléassig ist. Weshalb dann Spezial-Investmentfonds, die weitestgehend nur im Inland aufge-
legt werden, eine entsprechende Beteiligung verwehrt bleiben soll, ist unklar.

Viel wichtiger ist aber, dass dies in der Praxis verhindert, dass Uber Spezial-Investmentfonds Gberhaupt
Kapital fur (inlandische) Infrastruktur-Projektgesellschaften eingesammelt wird. Zum einen ist es in der
Praxis die Regel, dass Investoren mehr als 10 Prozent am Kapital solcher Projektgesellschaften halten.
Aus Sicht einer Projektgesellschaft ist eine Beteiligung an dieser Uber Streubesitz uniblich, weil z. B.
bei ,Projekten“ von Anfang an eine Finanzierung in Absprache mit einer Uberschaubaren Anzahl von
wverlasslichen® langfristigen Investoren gesichert sein muss. Insoweit durfte ein Spezial-Investment-
fonds als direkter Kapitalgeber haufig ausscheiden, wenn er nur eine geringe Kapitalbeteiligung
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erwerben darf. AuRerdem waren die neu eingefiihrten Infrastruktur-Sondervermégen nicht als Zielfonds
von Spezial-Investmentfonds geeignet, weil sie die Anforderungen des § 26 Nr. 4 Buchst. hi. V. m. Nr.
6 Satz 1 InvStG selbst i. d. R. nicht erflllen dirften.

Ohne Umsetzung unseres Petitums fallen Spezial-AlF i. S. d. § 284 KAGB als Kapitalgeber fir Infra-
struktur-Projektgesellschaften aus.
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Weitere steuerrechtliche Petiten

8§ 26 InvStG
Wir regen an, 8 26 Nr. 8 S. 1 InvStG wie folgt zu fassen:

-An dem Investmentfonds durfen sich unmittelbar und mittelbar tber Personengesellschaften
nur Anleger beteiligen, die dem Spezial-Investmentfonds bekannt sind-insgesamtnicht

Begrindung:
Derzeit sieht das InvStG eine Begrenzung der zulassigen Anlegerzahl auf 100 vor. Insbesondere bei

Spezial-Investmentfonds, die im Rahmen einer Pensionstreuhand (Contractual Trust Arrangement;
CTA) gehalten werden, ist diese Grenze ein Hemmnis. Innerhalb eines Konzerns kann es aufgrund der
Limitierung zu praktischen Hindernissen bei der betrieblichen Altersversorgung kommen.

Dariiber hinaus beschrénkt diese Regelung Dachfondsstrukturen. Ein Dachfonds in der Rechtsform ei-
ner Personengesellschaft (z. B. SCS) kann in einen steuerlichen Spezial-Investmentfonds nur investie-
ren, wenn er selbst nur maximal 100 Anleger hat (ggf. sogar deutlich weniger, da ein vorhandener Ziel-
Spezial-Investmentfonds ebenfalls Anleger hat). Vor diesem Hintergrund kann die Begrenzung auf 100
Anleger die deutschen KVGs in ihrer Geschéftstéatigkeit behindern. Durch die Vorgabe, dass der Anle-
ger der KVG bekannt sein muss, ist ein Vertrieb an unbekannte Anleger — wie dies bei Publikumsfonds
Ublich ist — ausgeschlossen. Daruiber hinaus wirkt die Komplexitat der Besteuerung von Spezial-Invest-
mentfonds als Korrektiv und die Anlegerzahl wird bereits aus praktischen Gesichtspunkten marktseitig
hinreichend begrenzt. Die starre Grenze auf 100 Anleger sollte daher abgeschafft werden.

§ 36 InvStG
Wir regen an, 8§ 36 Absatz 2 Nummer 1 InvStG wie folgt zu erganzen:

»--.und Gewinne aus Devisentermingeschéften,”

Begrindung:
Wie mit unserer Stellungnahme zum Entwurf eines BMF-Schreibens vom 21. Dezember 2021 ausfihr-

lich dargestellt, gehéren die Gewinne aus Devisentermingeschéaften u. E. zu den steuerfrei thesaurier-
baren Kapitalertrégen. Mittlerweile tendiert die Finanzverwaltung zwar dazu, dieses Ergebnis nicht zu
beanstanden, wenn der Spezial-Investmentfonds glaubhaft machen kann, dass die Geschéfte der Absi-
cherung dienen und hierfur faktisch ein Differenzausgleich angestrebt wird (Rz. 36.18a des BMF-
Schreibens zum InvStG). Zur Erreichung von Rechtssicherheit wiirden wir aber eine gesetzliche Klar-
stellung begriRen.

Wir regen an, § 36 Absatz 3 InvStG wie folgt zu fassen:

» Sonstige Ertrage sind Einkinfte, die nicht zu den Gewinnen aus Devisentermingeschéften
nach Absatz 2 Nummer 1 gehdren und die nicht unter die 88 20, 21 und 23 Absatz 1 Satz 1
Nummer 1 des Einkommensteuergesetzes fallen. Die Haltedauer nach § 23 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes ist dabei unbeachtlich.”
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Begrindung:
Die Anpassung in Satz 1 ist eine Folgeanpassung zu unserem Vorschlag zu § 36 Absatz 2 Nummer 1

InvStG.

Dariiber hinaus ist unklar, ob im Rahmen der Ermittlung der sonstigen Ertrage die Spekulationsfrist
nach § 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 Satz 1 EStG zu beriicksichtigen ist. Dies ist insbesondere bei
Wahrungen oder Xetra-Gold von Relevanz. Aus unserer Sicht macht die Anwendung der Spekulations-
frist, welche nur bei Privatpersonen von Relevanz ist, keinen Sinn, da an Spezial-Investmentfonds i. d.
R. nur institutionelle Anleger beteiligt sind. Dariliber hinaus stellen sich praktische Umsetzungsfragen
und die Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen wirde bei einer Anwendbarkeit der Spekulationsfrist
weiter verkompliziert. Daher bitten wir um eine eindeutige gesetzliche Regelung, dass die Spekulations-
frist nach § 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 Satz 1 EStG nicht zu berlicksichtigen ist.

Wir regen an, § 36 Absatz 5 Satz 2 InvStG wie folgt zu andern:

»Absatz 4 ist auf steuerfrei thesaurierbare Kapitalertrage nicht-anzuwenden.”

Begrindung:
Nachdem die Zurechnung der steuerfrei thesaurierbaren Kapitalertrage tber 15 Geschéftsjahre nach

den Vorgaben der besitzzeitanteiligen Zurechnung erfolgt ist und fur etwaige Ausschuttungen vorgehal-
ten werden muss, sollte u. E. im Zeitpunkt des gesetzlich vorgegebenen Zuflusses nach 15 Jahren von
diesem Grundprinzip nicht abgewichen werden.

Zudem verstehen wir die Anlage WAGE der Feststellungserklarung fur Spezial-Investmentfonds so,
dass die steuerfrei thesaurierbaren Kapitalertrdge den Anlegern als ausschittungsgleiche Ertrage zu-
flieRen, denen diese besitzzeitanteilig zugerechnet worden sind.
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Steuerrechtliche Petiten zur Vermeidung von Rechtsunsicherheiten

§ 2 InvStG
Wir regen an, § 2 Absatz 13 InvStG folgende Satze anzufiigen:

»Werden nach dem Umwandlungssteuergesetz Investmentanteile oder Spezial-Invest-
mentanteile zum Buchwert tbertragen, stellt dieser Vorgang insoweit keine Verauf3erung
dar. Der ibernehmende Rechtstrager tritt als Rechtsnachfolger in die Rechtsstellung des
tibertragenden Anlegers. Nach erfolgter Ubertragung von Spezial-Investmentanteilen hat
der ibernehmende Rechtsnachfolger dies dem Spezial-Investmentfonds innerhalb von
drei Monaten anzuzeigen.”

Begrindung:

Wir sind der Auffassung, dass die steuerliche Behandlung einer Ubertragung auf Fondsebene grund-
séatzlich der steuerlichen Behandlung auf Anlegerebene folgen muss. Sollte im Rahmen einer Ubertra-
gung der Spezial-Investmentanteile auf Anlegerebene kein steuerlicher Realisationstatbestand ausge-
|6st werden bzw. das Vermdégen steuerneutral Ubergehen, dirfte demnach auch auf Fondsebene keine
VeraulRerung im Sinne des § 2 Abs. 13 InvStG angenommen werden. Da es nicht zu einer Realisation
der stillen Reserven kommt, dirfte trotz Rechtstragerwechsel keine Verauf3erung vorliegen. Der Uber-
nehmende Rechtstrager sollte als Rechtsnachfolger in die Rechtsstellung des Ubertragenden Anlegers
eintreten. Gemal dem Umwandlungssteuergesetz ist neben der steuerneutralen Buchwertiibertragung
auch eine Ubertragung zu einem héheren Wert moglich. In diesen Fallen diirfte eine ,anteilige* Verau-
Berung vorliegen.

§ 8 InvStG
Wir regen an § 8 Abs. 2 wie folgt zu fassen:

sInlandische Immobilienertrdge und sonstige inlandische Einkinfte, die nicht nach § 43 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1, 2, 3und 7a des Einkommensteuergesetzes dem Steuerabzug
unterliegen, sind auf Antrag des Investmentfonds steuerbefreit, soweit an dem Investment-
fonds beteiligt sind:

L]

Begriindung:

Sinn und Zweck des § 8 Absatz 2 InvStG ist es, die steuerbegiinstigten Anleger bei der Fondsanlage
weitgehend so zu stellen wie bei einer Direktanlage. Daher ist die Steuerbefreiung auch bei sonstigen
inlandischen Einkinften i. S. d. 8 6 Absatz 5 InvStG anzuwenden, soweit diese im Falle der Direktan-
lage nicht steuerpflichtig sind. Dies ist bereits im BMF-Schreiben zum InvStG in Rz. 8.14 enthalten,
sollte jedoch fur Zwecke der Rechtssicherheit auch in das Gesetz aufgenommen werden.
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§ 10 InvStG
Wir regen an, § 10 Absatz 2 InvStG wie folgt zu fassen:

"Inlandische Immobilienertrdge und sonstige inlandische Einkinfte, die nicht nach § 43 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1, 2, 3und 7a des Einkommensteuergesetzes dem Steuerabzug
unterliegen, eines Investmentfonds oder einer Anteilklasse sind steuerbefreit, wenn sich nur
steuerbegunstigte Anleger nach § 8 Absatz 1 oder 2 beteiligen durfen.”

Begrindung:
Folgeanderung zu unserer Anderung nach § 8 InvStG.

§ 16 InvStG

Wir regen an, § 16 Absatz 3 InvStG wie folgt zu fassen:

LAUf Investmentertréage aus Investmentfonds sind 8 3 Nummer 40 und § 17 des Einkommen-
steuergesetzes und § 8b des Korperschaftsteuergesetzes nicht anzuwenden.”

Begrindung:
Klarstellung.

§ 34 InvStG
Wir regen an, § 34 Absatz 2 Satz InvStG wie folgt zu fassen:

»Auf Spezial-Investmentertrage sind § 2 Absatz 5b, § 17, § 20 Absatz 6 und 9, die 88 32d und
43 Absatz 5 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes nicht anzuwenden.”

Begrindung:
Klarstellung.

§ 35 InvStG

Wir regen an, § 35 Absatz 2 InvStG wie folgt zu fassen:

»Zurechnungsbetrage; und Immobilien-Zurechnungsbetrage und-Absetzungsbetrage gelten
vorrangig als ausgeschittet. Anschliel3end gelten Absetzungsbetrage sowie die dazugeho-

rigen Einnahmen aus der Vermietung und Verpachtung als ausgeschuttet. Substanzbe-
trage gelten erst nach Ausschittung samtlicher Ertrage des laufenden und aller vorherigen Ge-
schéftsjahre als verwendet.”

Begrindung:
Wahrend Zurechnungsbetrage und Immobilien-Zurechnungsbetrage ohne weitere Einnahmen ausge-

schiittet werden kénnen, ist die Ausschittung von Absetzungsbetrdgen gemar dem BMF-Schreiben
zum Investmentsteuergesetz nur zusammen mit Einnahmen aus der Vermietung und Verpachtung
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mdglich. Daher scheint eine Ausschittung von Absetzungsbetrdgen zusammen mit weiteren Einnah-
men vor einer Ausschiittung von Zurechnungsbetragen und Immobilien-Zurechnungsbetréagen nicht
sachgerecht, ware aber nach dem Wortlaut wohl denkbar. Es sollte daher gesetzlich klargestellt wer-
den.

§ 43 InvStG
Wir regen an, 8§ 43 Absatz 2 InvStG wie folgt zu formulieren:

»8 11 des AulRensteuergesetzes ist entsprechend anzuwenden.”

Begrindung:
Bei durch Spezial-Investmentfonds unmittelbar oder mittelbar gehaltenen auslandischen Zwischenge-

sellschaften sollte die Verarbeitung der Hinzurechnungsbesteuerung ausschlie3lich tber die Ein-
kunfteermittlung des Spezial-Investmentfonds erfolgen und dadurch beim Anleger zu steuerpflichtigen
Ertragen nach § 20 Absatz 1 Nummer 3a EStG in Verbindung mit § 34 Absatz 1 Nummer 1 oder 2 In-
vStG fuhren. In der Folge muss auch die Verrechnungssystematik bei Ausschittungen oder Veraulie-
rungen auslandischer Zwischengesellschaften (§ 11 AStG) bei der Einkinfteermittlung des Spezial-In-
vestmentfonds zur Anwendung kommen. Um dies sicherzustellen, sollte der Rechtsgedanke des Ver-
weises des § 43 Absatz 2 InvStG auf den § 3 Nr. 41a EStG, der bisher den Ausgleich bei Ausschittun-
gen aus nachgelagerten Zwischengesellschaften bei der Einkiinfteermittlung auf Ebene des Spezial-
Investmentfonds geregelt hat, fortgeftihrt werden.
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Steuerrechtliche Petiten zur Reduktion von Blrokratieaufwand

8§ 7 InvStG
Wir regen an, 8 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG wie folgt zu fassen:

»Die Statusbescheinigung inlandischer Investmentfonds gemal § 2 Absatz 2 ist unbe-
schrankt gultig; bei auslandischen Investmentfonds nach 8 2 Absatz 3 darf die Giltigkeit
der Statusbescheinigung héchstens finf Jahre betragen.”

Begrindung:
Die Erneuerung der Statusbescheinigungen alle drei Jahre fiihrt zu einem erheblichen Aufwand fur

KVGs, die Finanzverwaltung und alle weiteren Beteiligten wie Verwahrstellen und Lagerstellen. Hinzu
kommt, dass in der Praxis Statusbescheinigungen nicht immer rechtzeitig ausgestellt werden, so dass
Ertragszahlungen nicht korrekt abgerechnet werden und nach Erhalt der Statusbescheinigung wieder
storniert und neu abgerechnet werden miissen. Dieser unnétige Verwaltungsaufwand kann unseres Er-
achtens deutlich reduziert werden.

Eine Prufung, ob bei OGAWSs die Voraussetzungen fir einen Investmentfonds vorliegen, ist unseres
Erachtens Uberflissig. Denn diese Fonds erflllen bereits aufgrund des Status als OGAW die Voraus-
setzungen an einen ,Investmentfonds” und kénnen dies auf Basis des OGAW-Passes nachweisen. Aus
unserer Sicht wird daher auch auf Seiten der Finanzverwaltung keine wirkliche Prifung der eingereich-
ten Unterlagen vorgenommen bzw. es ist uns nicht bekannt, dass Antrage von Seiten der Finanzver-
waltung hinterfragt werden. Vielmehr erfolgt die Vergabe der Statusbescheinigung ohne tiefgehende
Prifungshandlung. Auch bei inlandischen AIF — vor allem in der Rechtsform des Sondervermégens —
besteht in der Praxis kein Zweifel an der Eigenschaft als Investmentfonds. Zusatzlich muss eine KVG
einen Publikumsfonds auch immer bei der BaFin melden, so dass der deutschen Finanzverwaltung der
Fonds ohnehin bekannt sein misste. Es ist daher nicht nachvollziehbar, dass eine einmal beantragte
und erlassene Statusbescheinigung alle drei Jahre neu beantragt und erstellt werden muss — vor allem
vor dem Hintergrund, dass der Antrag und der Versand der Statusbescheinigung noch vollstandig in
Papier und per Post erfolgt.

Bei inlandischen Investmentfonds, die Uber eine inlandische Verwahrstelle verfiigen, kommt dartiber
hinaus noch hinzu, dass der fur den Steuereinbehalt Verantwortliche der Finanzverwaltung bekannt ist
und diese auf ihn zugreifen kann. Die Verwahrstelle wei3 dartiber hinaus ebenfalls — auch ohne Status-
bescheinigung —, ob es sich beim Empfanger einer Dividende um einen Investmentfonds handelt. Dar-
Uber hinaus kann auch im Nachgang jederzeit eine Prifung des korrekten Steuereinbehalts durch die
Finanzverwaltung auf Ebene der Verwahrstelle erfolgen. Bei inlandischen Spezial-Investmentfonds
kann der Steuereinbehalt zusatzlich noch im Rahmen der Betriebsprifung Gberprift werden.

Aus unserer Sicht ist der Formalismus daher Uberflissig und bringt keinen Mehrwert fur die Beteiligten.
Vielmehr sollte die Statusbescheinigung daher bei inlandischen Investmentfonds nur einmal beantragt
und erst bei SchlieBung des Fonds (oder Ubertragung auf einen anderen Fonds) zuriickgegeben wer-
den mussen. Hierdurch hatte die Finanzverwaltung weiterhin Kenntnis tber die inlandischen Fonds und
die Verwabhrstelle Rechtssicherheit beim Steuereinbehalt.

Sofern die Finanzverwaltung eine regelmafiige Prifung einer Statusbescheinigung von auslandischen
OGAWs als sinnvoll erachtet und derzeit bereits konkrete Prifungshandlungen vornimmt, die
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regelmaRig wiederholt werden missen, bitten wir darum, die Giiltigkeitsdauer der Statusbescheinigun-
gen auf mindestens fiinf Jahre zu verlangern. Hierdurch wird der Verwaltungsaufwand zumindest etwas
abgemildert. Die Unterscheidung zwischen in- und auslandischen OGAWSs sollte unseres Erachtens
auch vor dem Hintergrund des EU-Rechts mdglich sein, da allen OGAWSs unabhé&ngig vom Ort der Auf-
lage gleich besteuert werden und sich lediglich die Art des Nachweises der Qualifikation als Invest-
mentfonds unterscheidet.

Bei nicht als OGAWSs geltenden ausléndischen Investmentvermdgen kommt es hingegen regelméaRig
zu einer Prifung der Investmentfondsvoraussetzungen bei dem Erstantrag. Daher ist wohl eine regel-
maRige Uberpriifung sinnvoll. Durch die Verlangerung der maximalen Giiltigkeit der Statusbescheini-
gung wirde die Moglichkeit bestehen, die Giiltigkeit je nach Einzelfall festzulegen und bei auslandi-
schen AIF die Gultigkeit z. B. auch auf die bisherigen drei Jahre zu begrenzen.

§ 38 InvStG
Wir regen an, 8§ 38 InvStG folgenden Absatz 9 anzufuigen:

»,Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung mit Zustimmung
des Bundesrates gesonderte Vorgaben beziiglich des Zuflusszeitpunkts von Ertragen,
die der Spezial-Investmentfonds aufgrund eines Grundlagenbescheids oder riickwirken-
der Ereignisse zu beriicksichtigen hat, erlassen.”

Regelungen fir die Verordnung:

1. Erstmalige Erfassung von Ertragen aus Beteiligungen, fur die ein Grundlagenbescheid
bendtigt wird:

e Eswird grundsétzlich nicht beanstandet, wenn ein Spezial-Investmentfonds einheit-
lich und fortlaufend im Rahmen der Einklinfteermittlung fur Beteiligungen an Perso-
nengesellschaften, Ziel-Spezial-Investmentfonds oder Zwischengesellschaften zum
Zeitpunkt des jeweiligen Ertragszuflusses einen Schatzwert erfasst.

e Als Schatzwert gelten fur (Zwischen-)Ausschittungen, Thesaurierungen sowie
Thesaurierungen im Rahmen einer Anteilscheinriickgaben eines Ziel-Spezial-In-
vestmentfonds die vorlaufigen steuerlichen Daten des Ziel-Spezial-Investment-
fonds. Kénnen diese Daten durch den Ziel-Spezial-Investmentfonds nicht rechtzei-
tig bereitgestellt werden, kann bei einer Ausschiittung der Ausschittungsbetrag als
Schatzwert angesetzt werden. Fir Thesaurierungen sowie Thesaurierungen im
Rahmen einer Anteilscheinriickgabe und bei Ertragszurechnungen aus Beteiligun-
gen an Personengesellschaften und Zwischengesellschaften sind die Vorjahres-
werte als Schatzwert anzusetzen. Gibt es kein Vorjahr, so ist ein Nullwert als
Schatzwert zu berlcksichtigen.

e Bis spatestens zum Ablauf des auf die Beriicksichtigung des Schatzwertes folgen-
den zweiten Geschéftsjahres des Spezial-Investmentfonds muss der Spezial-In-
vestmentfonds auf Basis der Beteiligungsverhaltnisse der Anleger zum Zeitpunkt
des tatséachlichen Ertragszuflusses aus der jeweiligen Beteiligung die Differenz der
tatsachlichen Werte zu den Schéatzwerten nacherfassen. Dies kann sich sowohl
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erhéhend als auch mindernd auf die Einklnfte des Spezial-Investmentfonds aus-
wirken.

e Sofern ein Anleger bereits alle Anteile an dem Spezial-Investmentfonds zurlickge-
geben hat, muss die Korrektur des Schatzwertes zum Zeitpunkt der vollstandigen
Ruckgabe erfolgen.

2. Korrekturen aufgrund neuer Erkenntnisse, Betriebsprifungen und gednderten Grundla-
genbescheiden:

e Sofern es in der Einkiinfteermittlung eines Spezial-Investmentfonds zu einer Ande-
rung fur ein bereits abgelaufenes Geschéftsjahr kommt, so wird es grundsétzlich
nicht beanstandet, wenn die Korrektur im Zeitpunkt der Bekanntgabe der Anderung
erfolgt. Hierbei sind die Beteiligungsverhéltnisse der Anleger zum eigentlichen Zu-
flusszeitpunkt der Anderung zu beriicksichtigen.

e Sofern ein Anleger bereits alle Anteile an dem Spezial-Investmentfonds zurlickge-
geben hat, muss die Korrektur zum Zeitpunkt der vollsténdigen Rickgabe erfolgen.

e Bei Spezial-Investmentfonds mit ausschlief3lich inlandischen Anlegern im Sinne des
§ 8 Absatz 1 ist keine riickwirkende Korrektur in der internen steuerlichen Fonds-
buchhaltung vorzunehmen, sofern es sich nicht auf die nach § 51 (neu) gesondert
und einheitlich festzustellenden Werte fiir diese Anleger auswirkt. Gleiches gilt bei
inlandischen Anlegern im Sinne von § 8 Absatz 2.

Begrindung:
Mit der Reform der Investmentbesteuerung ist die Komplexitat der Ertragsermittlung fiir Spezial-Invest-

mentfonds nochmals deutlich angestiegen. Trotzdem sind die KVGs weiterhin verpflichtet, grundsatz-
lich innerhalb von vier Monaten nach Ablauf des Geschéftsjahres des Fonds eine Feststellungserkla-
rung fur Spezial-Investmentfonds einzureichen und basierend auf den ermittelten Besteuerungsgrund-
lagen auch Kapitalertragsteuer — und das sogar bevor die Feststellungserklarung erstellt worden ist und
die Besteuerungsgrundlagen festgestellt werden konnten — abzufiihren. Dies gelingt jedoch nur, wenn
alle Informationen rechtzeitig vorliegen sowie der Erstellungsprozess grof3teils automatisiert und klar
geregelt ist. Fir die Erklarung von Personengesellschaften, welche ahnlich komplex sind, wird hinge-
gen typischerweise eine Frist von mindestens einem Jahr gewahrt. Ein KESt-Einbehalt auf Auszahlun-
gen oder die auf Gesellschaftsebene erzielten Einkiinfte ist bei Personengesellschaften nicht vorgese-
hen.

Erschwerend kommt hinzu, dass Spezial-Investmentfonds aufgrund ihrer Funktion als Investitionsvehi-
kel regelmaRig in weitere erklarungspflichtige Gesellschaften wie z. B. andere Spezial-Investmentfonds
oder Personengesellschaften investieren. Dach-Spezial-Investmentfonds missen z. B. Zwischenaus-
schittungen eines Ziel-Spezial-Investmentfonds unmittelbar verarbeiten und in der Buchhaltung be-
rucksichtigen, der eigentlich notwendige Grundlagenbescheid des Ziel-Spezial-Investmentfonds ist aber
erst nach Ablauf dessen Fondsgeschaftsjahres verfugbar. Auch Personengesellschaften stellen die not-
wendigen Feststellungserklarungen meist erst — aufgrund der deutlich langeren Frist zur Abgabe von
Steuererklarungen — verspatet und nach Ablauf der Abgabefrist der Feststellungserklarung fir den Spe-
zial-Investmentfonds zur Verfligung. Die KVGs missen daher die abgegebenen Steuererklarungen fir
ihre Fonds fortlaufend immer wieder andern, bis sie die Informationen von allen Beteiligungen erhalten
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haben. Dieser fortlaufende Korrekturzwang fiihrt nicht nur bei den KVGs zu grof3en Herausforderungen,
sondern ist auch fir die zustandigen Finanzamter eine Belastung. Aufgrund der erneut gewéhrten Frist-
verlangerung zur Abgabe von Steuererklarungen im Rahmen des 4. Coronasteuerhilfegesetzes vergro-
Rert sich das Problem fur die Fondsbranche. Denn durch diese Fristverlangerung ist bereits heute ab-
sehbar, dass die notwendigen Grundlagenbescheide fiir Beteiligungen an Personengesellschaften re-
gelmaRig noch spater zur Verfligung stehen werden.

Eine Fristverlangerung zur Abgabe der Feststellungserklarung auch bei Spezial-Investmentfonds z. B.
auf 6 oder 12 Monate kann dieses Problem nicht I6sen. Denn das Problem in der Einklinfteermittlung
ist nicht nur die kurze Abgabefrist, sondern auch, dass das Besteuerungssystem eigentlich auf die zum
Zuflusstag unmittelbare Verflugbarkeit der notwendigen steuerlichen Informationen ausgelegt ist (z. B.
aufgrund der bewertungstéglichen Ermittlung der Fondsgewinne, Bestimmung der Zusammensetzung
von (Zwischen-)Ausschiittungen oder Ermittlung der KESt-Bemessungsgrundlage). In der Praxis liegen
jedoch die bendtigten Informationen insbesondere aus Grundlagenbescheiden erst zeitversetzt vor. Oft-
mals werden dann zunéchst auch nur Schatzwerte (z. B. fir Zwischenausschittungen von Ziel-Spezial-
Investmentfonds) bereitgestellt, die dann im Laufe der Erstellung der Feststellungserklarung des Ziel-
fonds nochmals angepasst werden. Dadurch entsteht ein regelmafiger Korrekturbedarf insbesondere
bei Dach-Spezial-Investmentfonds und Immobilienfonds. Erschwerend kommt hinzu, dass Anderungen
in einem Geschaftsjahr aufgrund der Verkntpfung Uber die Vorgaben zur Verteilung der Werbungskos-
ten bzw. Uber die Vorgaben zur Zusammensetzung von Ausschittungen mit den Folgejahren verbun-
den sind. Ruckwirkende Anderungen filhren daher auch zu grundlegenden Korrekturen von nachfol-
genden Geschéftsjahren. Eine Verlangerung der Frist zur Abgabe der Feststellungserklarung ist daher
keine Losung fur das Problem.

Zu beachten ist aul3erdem, dass — neben der zeitlich verzégerten Bereitstellung von Grundlagenbe-
scheiden — es z. B. aufgrund von Betriebspriifungen auf Ebene der Investments eines Spezial-Invest-
mentfonds oder nachtraglich bekanntgewordener Tatsachen ebenfalls regelméafig zu Korrekturen auf
Ebene des Spezial-Investmentfonds kommt bzw. kommen wird. Diese Anderungen haben dann jedoch
nicht nur Auswirkungen auf das betroffene Geschaftsjahr des Fonds, sondern auch auf die Folgejahre.
Schlimmstenfalls kann sich sogar der Zuflusstag der Ertradge beim Anleger &ndern. Da es in der Natur
der Sache eines Spezial-Investmentfonds liegt, in verschiedene Anlagegegensténde zu investieren,
wird es typischerweise von verschiedenen Beteiligungen geédnderte Grundlagenbescheide geben und
die Feststellungserklarung eines Jahres wird dann grundsatzlich mehrfach angepasst und muss jedes
Mal erneut eingereicht werden. Auch eine Korrektur der KESt-Anmeldung hat grundsatzlich jedes Mal
zu erfolgen. Durch die oben beschriebene Verkniipfung mit dem Folgejahr beschrénkt sich der Ande-
rungsaufwand jedoch nicht auf das Jahr des Fehlers. Vielmehr sind auch die Folgejahre grundlegend
neu zu berechnen und die Feststellungserklarungen neu zu erstellen. Hierbei den Uberblick zu behal-
ten, ist nicht nur fur die KVGs, sondern auch fir die Finanzamter und die Anleger eine grol3e Herausfor-
derung.

Da an einem Spezial-Investmentfonds haufig nur ein Anleger bzw. nur Anleger einer Konzerngruppe
beteiligt sind und Anleger lber Jahre hinweg konstant investiert bleiben bzw. Anleger von Mehranleger-
fonds ihre Ertrage anlegerindividuell zugerechnet bekommen, kénnte das Besteuerungsverfahren von
Spezial-Investmentfonds durch eine vereinfachte Erfassung von Ertradgen aus erklarungspflichtigen Be-
teiligungen deutlich vereinfacht werden. Hierzu schlagen wir vor, dass Ertrage, fiir die ein Grundlagen-
bescheid notwendig ist, in der steuerlichen Fondsbuchhaltung zunachst mit einem Schéatzwert zu erfas-
sen sind und die Differenz zu den tatsachlichen Werten im folgenden Geschéftsjahr in Héhe der tat-
sachlichen Zurechnung fur den jeweiligen Anleger zu erfassen sind. Aufgrund der anlegerindividuellen
Ertragszuordnung ist dies — anders als noch unter dem alten InvStG — heute méglich und vermeidet,
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dass Anleger Ertrage besteuern missen, die sie nicht vereinnahmt haben. Da es auch bei einer voll-
stéandigen Rickgabe im folgenden Geschéftsjahr noch zu einer abschlieRenden steuerlichen Thesau-
rierung und daher zu einem Zufluss der ausschittungsgleichen Ertrage kommt, kann auch bei Anle-
gern, die im Folgejahr alle Anteile zurlickgeben, die notwendige Korrektur der Schétzwerte durchge-
fuhrt werden. Durch die Vorgabe der Erfassung im Folgejahr ist unseres Erachtens keine Anfalligkeit fiir
eine Gestaltung gegeben. Durch diese Vereinfachung kdnnte auf eine riickwirkende Korrektur bei erst
nachtréglich verfligbaren Grundlagenbescheiden verzichtet werden, sofern die notwendigen Informatio-
nen innerhalb des folgenden Geschéaftsjahres bekanntgemacht werden.

Bei anderen riickwirkenden Anderungen aufgrund neuer Erkenntnisse, Betriebsprifungsergebnissen
und geadnderten Grundlagenbescheiden schlagen wir vor, dass die Korrekturen im Zeitpunkt der Be-
kanntgabe, jedoch auf Basis der Beteiligungsverhaltnisse zum tatséchlich Zuflusszeitpunkt der zu an-
dernden Werte erfolgen missen. Hierdurch lassen sich weitreichende Folgeanpassungen in der Wer-
bungskostenverteilung in abgeschlossenen und bereits laufenden Geschéftsjahren sowie Anpassungen
von KESt-Anmeldungen vermeiden. Sofern ein Anleger bereits alle seine Anteile zurtickgegeben hat,
sollte die Korrektur in den ausschuttungsgleichen Ertrdgen zum Ruickgabezeitpunkt durchgefihrt wer-
den. Bei (teilweise) steuerbefreiten Anlegern, bei denen die Anderungen keine Auswirkungen haben —
da die Anleger nicht besteuert werden —, sollte auf eine riickwirkende Korrektur bzw. Korrekturen mit
Beteiligungsverhaltnissen zum tatséchlich Zuflusszeitpunkt vollstédndig verzichtet werden.

Insgesamt wirde das Besteuerungsverfahren durch diese MalRnahmen deutlich vereinfacht und daher
fur alle Beteiligten nachvollziehbarer und weniger fehleranfallig.

8 50 InvStG

Wir regen an, 8§ 50 InvStG wie folgt zu fassen und eine nachfolgende Ergdnzung im BMF-Schreiben
aufzunehmen:

»(1) Ein inlandischer Spezial-Investmentfonds hat als Entrichtungspflichtiger 15 Prozent Kapital-
ertragsteuer einzubehalten und abzufuhren. Dem Steuerabzug unterliegen
1. die ausgeschiitteten und-ausschittungsgleichen Ertrdge, mit Ausnahme der nach § 43
Absatz 1 und 2 steuerfreien Ertrage, und
2. inden ausschittungsgleichen Ertrdgen enthaltene inlandische Immobiliener-
trage und sonstige inlandische Einkiinfte ohne Steuereinbehalt, sofern diese
nicht durch den Spezial-Investmentfonds versteuert werden derGewinn-aus-der
\VersuR . . e
2) . I - ,
tigen. Die Vorschriften des Einkommensteuergesetzes, die fiir den Steuerabzug von Kapitaler-
tragen nach § 43 Absatz 1 Satz 1 Nummer 7 und Satz 2 des Einkommensteuergesetzes gelten,
sind entsprechend anzuwenden. Eine Anmeldung der Kapitalertragsteuer hat nur zu erfol-
gen, wenn Kapitalertragsteuer abgefiihrt werden muss.
(3) Soweit die ausgeschutteten Ertrage Kapitalertrdge nach § 43 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6
und 8 bis 12 des Einkommensteuergesetzes enthalten, gilt § 43 Absatz 2 Satz 3 bis 8 des Ein-
kommensteuergesetzes entsprechend.”
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Ergéanzung im BMFE-Schreiben:
Stellungnahme zu § 50 BMF-Schreiben:

Wir regen an, folgende Rz. zu ergénzen:

o ,Daregelmalig im Zeitpunkt der Anmeldung der Kapitalertragsteuer fur die Zwischen-
ausschittung die tatsachliche Hohe der ausgeschiitteten Ertrage noch nicht abschlie-
Rend feststeht, wird es nicht beanstandet, wenn als Bemessungsgrundlage fur die Ka-
pitalertragsteuer der Betrag der Zwischenausschittung herangezogen wird. Sofern sich
im Nachhinein herausstellt, dass die tatsdchliche Bemessungsgrundlage fir die Kapi-
talertragsteuer von der hilfsweise angesetzten Bemessungsgrundlage abweicht, ist
keine Korrektur dieser Kapitalertragsteueranmeldung vorzunehmen. Vielmehr erfolgt
eine Verrechnung der fir die Zwischenausschuittung zu viel abgefiihrten Kapitalertrag-
steuer mit der fur die Teil- bzw. Schlussausschittung am Geschéftsjahresende abzu-
fihrenden Kapitalertragsteuer. Kommt es zu einer Thesaurierung am Geschéftsjahres-
ende, so kann die Verrechnung mit der ndchsten Zwischenausschuttung im folgenden
Geschéftsjahr oder rickwirkend erfolgen. Hierbei kann die Verrechnung fir mehrere
Zwischenausschittungen zusammen erfolgen.”

e Ist fUr eine Zwischenausschittung oder fur die Teil- bzw. Schlussausschittung keine
Kapitalertragsteuer abzufiihren (z. B. da die Anleger eine entsprechende NV-
Bescheinigung vorgelegt haben oder keine steuerpflichtigen Ertrage ausgeschuttet
werden), ist keine Anmeldung der Kapitalertragsteuer durchzuftihren.”

e ,Kommt es nachtréaglich zu einer Anderung der ausgeschiitteten Ertrage fir ein abge-
laufenes Geschaftsjahr (z. B. aufgrund nachtraglicher Anderungen in Grundlagenbe-
scheiden) und somit zu einer Anderung der Bemessungsgrundlage der Kapitalertrag-
steuer fir ein abgelaufenes Geschaftsjahr, wird es nicht beanstandet, wenn auf eine
Korrektur der Kapitalertragsteueranmeldung verzichtet wird. Dies gilt nicht, wenn die
Anderung Auswirkung auf die Hohe inlandischer Immobilienertrage oder sonstige inlan-
dische Einklinfte ohne Steuerabzug nach § 33 InvStG hat.”

Begrindung:
Ein Grof3teil der Anleger von Spezial-Investmentfonds kann eine sogenannte NV-Bescheinigung vorle-

gen, so dass es zu keinem KESt-Einbehalt kommt. Dariiber hinaus greift die Ausnahme des § 50 Ab-
satz 3 InvStG, und bei VerauRerungsgewinnen kann auf die Abfiihrung der KESt insgesamt verzichtet
werden (vgl. BMF-Schreiben zum InvStG Rz. 50.8). Trotzdem verbleiben noch einige Falle, in denen
Kapitalertragsteuer abgefiihrt werden muss. Da die Anleger jedoch in der Feststellungserklarung des
Spezial-Investmentfonds transparent gemacht werden und diese — wenn steuerpflichtig — fast immer
selbst erklarungspflichtig sind, fihrt der KESt-Einbehalt nur zu einer erhéhten Komplexitat in dem Ver-
fahren, bringt jedoch keinen Mehrwert. Zu beachten ist insbesondere, dass zum Zeitpunkt der Anmel-
dung und Abfiihrung der KESt regelmaf3ig die Bemessungsgrundlage nur vorlaufig bestimmt werden
kann und es zu nachtraglichen Anderungen kommt. Es stellen sich eine Reihe von Folgeproblemen,
wie z. B. die Regelung in 8§ 36 Absatz 4 Satz 3 oder 4 InvStG zeigt.

Es sollte daher geregelt werden, dass eine KESt nur dann abzufihren ist, wenn auch Geld an den An-
leger flieR3t. Um den Prozess der Fehlerkorrektur aufgrund sich mehrfach @ndernder KESt-Anmeldun-
gen zu entschlacken, schlagen wir vor, dass der Fonds zunachst auf Basis des Ausschiittungsbetrags
KESt einbehalten kann und anschlieRend die Korrektur in Form einer Verrechnung mit der KESt-
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Anmeldung der nachsten Ausschiittung erfolgen kann. Darlber hinaus sollte bei Thesaurierungen voll-
stéandig auf den KESt-Einbehalt verzichtet werden.

Daruber hinaus kommt es auch nachtraglich noch regelméaRig zu Korrekturen von Feststellungserkla-
rungen (siehe auch Begriindung zu unseren Anderungsvorschlagen zu § 38 InvStG). In der Folge an-
dert sich grundsatzlich auch die Bemessungsgrundlage fir die Kapitalertragsteuer. Dies stellt eine
deutliche Abweichung zu den typischerweise mit Kapitalertragsteuer belasteten Einkiinften dar, deren
Betrag meist feststeht. Wenn die Korrektur erst Jahre spater erfolgt, der Anleger die Kapitalertragsteuer
aber bereits mit seiner tatsachlich zu zahlenden Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer verrechnet hat,
stellt sich die Frage, ob der Spezial-Investmentfonds seine Kapitalertragsteuer tiberhaupt noch korrigie-
ren muss. Denn die Korrektur des Spezial-Investmentfonds wirde auch auf Anlegerebene eine Korrek-
turpflicht auslésen, im Ergebnis aber keine Auswirkungen auf dessen Steuerbelastung bzw. das Steu-
eraufkommen haben. Es sollte daher auf die Pflicht zur Korrektur der KESt-Anmeldung verzichtet wer-
den. Durch die Streichung dieser Regelung wirde auch dieser Prozessschritt wegfallen und eine deutli-
che Entlastung fur Anleger, Verwaltung und KVGs eintreten. Nachteile fir den Fiskus sehen wir hierbei
nicht.

Des Weiteren verlangen lokale Finanzamter auch bei ,Nullmeldungen” (wenn bei einer Ausschittung
oder Zwischenausschuittung kein steuerpflichtiger Ertrag ausgezahlt wird, da z. B. Zurechnungsbetrage
vorrangig ausgeschuttet werden missen) eine KESt-Anmeldung, obwohl keine KESt abgefiihrt wird.
Allein daraus ergeben sich mehrere tausend Meldungen im Jahr, die keinen Mehrwert generieren. Auch
diese sollten nicht mehr verlangt werden.

Zu beachten ist allerdings, dass fiir inlandische Immobilienertrage und inlandische sonstige Ertrage
ohne Steuerabzug auch im Fall der Thesaurierung ein KESt-Einbehalt notwendig ist, um die Vorausset-
zung des 8§ 33 InvStG zu erflllen. Dieses Wahlrecht kdnnte unseres Erachtens jedoch ebenfalls in § 50
InvStG erfolgen.

§ 51 InvStG
Wir regen an, § 51 Absatz 1 InvStG folgende Satze 2 und 3 anzufiigen:

»Bei Spezial-Investmentfonds mit ausschlie8lich inlandischen Anlegern im Sinne des

§ 8 Absatz 1, die eine Bescheinigung nach § 44 Absatz 7 Satz 2 des Einkommensteuer-
gesetzes vorlegen, sind nur die Besteuerungsgrundlagen gesondert und einheitlich fest-
zustellen, die fir die Besteuerung des Anlegers relevant sind. Gleiches gilt bei inlandi-
schen Anlegern im Sinne von 8§ 8 Absatz 2.“

Wir regen an, 8§ 51 Absatz 4 InvStG folgenden Satz anzufiigen:

»Sofern eine eigenstandige steuerrechtliche Buchfiihrung erfolgt sowie in den Fallen
des § 51 Absatz 1 Satz 2 und 3 kann auf das Beifligen der Uberleitungsrechnung nach
Nummer 5 verzichtet werden.”

Begrindung:
Spezial-Investmentfonds mit ausschliel3lich steuerbefreiten Anlegern wie z. B. Kirchen und Stiftungen

machen derzeit ca. 12 Prozent der Gesamtzahl von Spezial-Investmentfonds aus. Fur diese sind — auf-
grund deren Steuerbefreiung — die steuerlichen Informationen, die eine KVG ermittelt und in der
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Feststellungserklarung des Spezial-Investmentfonds ausweist, grof3tenteils irrelevant. Diese ca. 400
Feststellungserklarungen pro Jahr mit entsprechenden anschlieRenden Korrekturen und Betriebspri-
fungen werden somit gréRtenteils fiir den ,,Aktenschrank” produziert, abgegeben und durch die Finanz-
amter gepruft. Ein Mehrwert fir irgendeinen am Besteuerungsverfahren Beteiligten ist dabei gréf3ten-
teils nicht ersichtlich.

Gleiches gilt fiir die Feststellungserklarungen fir Spezial-Investmentfonds mit ausschlieRlich teilweise
steuerbefreiten Anlegern wie z. B. Versorgungswerke und Pensionskassen, die 22 Prozent der deut-
schen Anleger von Spezial-Investmentfonds ausmachen. Durch die Besteuerung der inlandischen Be-
teiligungseinnahmen auf Ebene des Fonds oder der direkten Erfassung beim Anleger bei ausgeibter
Transparenzoption haben die weiteren Informationen der Feststellungserklarung unseres Erachtens nur
sehr eingeschrénkt weitere Relevanz fiir das Besteuerungsverfahren.

Wir schlagen daher vor, den Umfang der Feststellungserklarung bei diesen Anlegern auf das notwen-
dige Minimum zu beschranken. Nach unserem Verstandnis misste lediglich der fondsbezogene Man-
telbogen sowie teilweise die Anlage FB fir den Anleger ausgefullt werden. Die Anlagen ATV und die
Anlagen WAGE sollten hingegen nicht bendétigt werden.

Durch eine entsprechende Vereinfachung wiirde sich die Zahl der Feststellungserklarungen um ein
Drittel verringern (ca. 1.200 Stuick weniger), was sowohl die KVGs als auch die Finanzamter deutlich
entlasten wirde.

Zu den steuerbefreiten Anlegern, fir die auf eine Abgabe der FStE verzichtet werden sollte, gehéren
unseres Erachtens auch Personengesellschaften mit ausschlieRlich steuerbefreiten Investmentfonds
nach § 10 InvStG als Gesellschafter.

Zuletzt sei hierzu angemerkt, dass die KVGs weiterhin zur allgemeinen Buchfiihrung verpflichtet und
daher die Daten der Fonds grundsatzlich in den Systemen vorhanden sind. Sollte sich im Nachhinein
herausstellen, dass z. B. eine Stiftung ihren Status als steuerbefreiten Anleger verloren hat, kdnnten die
Feststellungserklarungen basierend auf den IT-Systemen zeitnah nachtraglich erstellt werden. Da es
sich hierbei — wenn Uberhaupt — um wenige Ausnahmefélle handeln wird, bietet sich gerade in diesem
Punkt eine Mdéglichkeit, eine sehr grofl3e Vereinfachung zu erzielen.

Dariiber hinaus sollte gesetzlich klargestellt werden, dass eine Uberleitungsrechnung, aus der hervor-
geht, wie die Besteuerungsgrundlagen aus der handels- oder investmentrechtlichen Rechnungslegung
ermittelt wurden, dann nicht notwendig ist, wenn die Besteuerungsgrundlagen auf Basis einer eigen-
standigen steuerrechtlichen Buchfihrung erstellt werden.

§ 18 AStG

Wir regen an, 8§ 18 AStG folgenden Absatz 6 anzufugen:
»Sofern an der auslandischen Gesellschaft ausschlie3lich Anleger unmittelbar, mittelbar
oder mittelbar Gber einen (Spezial-)Investmentfonds beteiligt sind, fir die der Hinzurech-

nungsbetrag nach § 10 AStG steuerfrei ist, ist § 18 Absatz 1 bis 4 AStG nicht anzuwen-
den.”
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Begrindung:
Die Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen fur ausléndische Gesellschaften, auf die die Hinzurech-

nungsbesteuerung anzuwenden ist, fiihrt zu einem grof3en Compliance Aufwand. Fraglich ist, weshalb
dieser Aufwand auch bei Anlegern betrieben werden muss, die steuerfrei sind. Denn fiir diese sind die
ermittelten Informationen irrelevant und haben auch fiir den Fiskus keinen Mehrwert. Vielmehr produ-

ziert diese Vorgabe nur zusétzliche Kosten fiir die Kirche, Stiftung oder der Altersvorsorgeeinrichtung,
die unseres Erachtens vermieden werden kann.

Wir bitten daher um eine gesetzliche Klarstellung, dass fur solche Anleger keine Ermittlung der Hinzu-
rechnungsbetrage erfolgen muss.



