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Im Dezember 2007 ist eine Anderung des Invest-
mentgesetzes in Kraft getreten (vgl. unsere Man-
danten-Info vom 28. Dezember 2007).

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) hat in Abstimmung mit dem BMF ihre
Auffassung zur Auslegung ausgewahlter Fragen
bei der Anwendung des Investmentgesetzes in ei-
nem Rundschreiben zusammengefasst. Der Ent-
wurf ist heute auf der Website der BaFin veroffent-
licht worden. Die BaFin fihrt zu dem Entwurf ein
schriftliches Konsultationsverfahren durch.

Auslandische Investmentanteile

Kern des Rundschreibens ist die Darstellung der
Auffassung der Verwaltung, unter welchen Vor-
aussetzungen Anteile an einem ausléandischen
Vermogen als ausléndische Investmentanteile an-

zusehen sind.

In December 2007, an amendment to the German
Investment Act (Investmentgesetz) entered into
force (see our client alert dated December 28,
2007).

In coordination with the German Ministry of Finance
(BMF), the German Financial Services Supervisory
Authority (BaFin) has outlined its opinion on particu-
lar issues regarding the scope of the Investment Act
in a circular. Today, the draft circular has been pub-
lished on the BaFin website. BaFin conducts a writ-
ten consultation procedure on the draft circular.

Shares in Foreign Investment Funds

Main topic oft the circular is BaFin’s opinion regard-
ing the circumstances under which shares in a for-
eign pool of assets qualify as shares in foreign in-
vestment funds for which a number of particular
rules applies.
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l. Formelle Kriterien

Nach dem Investmentgesetz missen auslandische
Investmentanteile mindestens ein formelles Krite-
rium erfillen (Ruckgaberecht oder Aufsicht).

1. Rickgaberecht

Malgeblich ist das fir die Mehrheit der Anleger

geltende Riuckgaberecht. Individuell getroffene

Rucknahmeregelungen reichen nicht aus.

Ausreichend ist ein Rickgaberecht zu bestimmten
Terminen, jedoch mindestens ein Mal innerhalb

von zwei Jahren.

Rucknahme ist auch der vorgesehene Rickkauf
durch Dritte, wenn deren Zahlungsfahigkeit abge-
sichert ist.

Unberiicksichtigt bleiben Begrenzungen des
Ruckgaberechts bis zu einem bestimmten Auszah-
lungshéchstbetrag, wenn es sich bei diesen Be-
grenzungen um MalRRnahmen zum Schutz der An-

leger handelt.

Eine Auszahlung liegt nur vor, wenn vollstandig
ausgezahlt wird. Der Zeitpunkt der Auszahlung ist
nicht relevant. Ricknahmeabschldge und Abzug
von Transaktionskosten bleiben unbertcksichtigt,
wenn sie 15 % des Nettoinventarwertes nicht
Ubersteigen. Sachauskehrungen werden wie Bar-

auszahlungen behandelt.

Rechtsanwalte - Steuerberater

P+P

l. Formal Criteria

According to the Investment Act, shares have to
meet one of two possible formal criteria (right to re-
deem shares or supervision) in order to qualify as

shares in a foreign investment fund under the In-
vestment Act.

1. Rightto Redeem Shares

As for the right to redeem shares, it is decisive
whether the majority of shareholders has a regular
right to redeem shares. Individual agreements re-
garding the redemption of shares between the fund
and certain investors are not sufficient.

The right to redeem shares at predefined dates is
sufficient, as long as investors have a redemption
right at least one time during a two years period.

A provision under which a third party has to buy

shares (instead of a redemption by the fund) shall
be deemed as redemption right if the solvency of
the third party has been ensured.

The fund documentation can provide that the right
to redeem shares can be subject to a limit if such
limit is supposed to be a means of investors’ protec-
tion.

A right of redemption within the meaning of the In-
vestment Act requires that an investor redeeming
its shares can claim payment of the full amount of
its portion of the NAV of the fund. It is irrelevant at
what time the redemption price is paid. The re-
demption price can be net of redemption charges
and transaction fees as long as they do not result in
reductions of the NAV by more than 15 %. Re-
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2. Investmentaufsicht

Erforderlich ist eine staatliche Aufsicht. Eine In-

vestmentaufsicht wird angenommen, wenn:

()  vor Auflegung die Bonitat der Investmentge-
sellschaft; oder

(i) die Zuverlassigkeit und fachliche Eignung

der leitenden Personen; oder

(i) die Beachtung der Vorgaben aus Gesetz

oder Fondsdokumentation zur Strukturierung

des Portfolios (Anlagegrenzen)

kontrolliert werden.

Keine Aufsicht liegt vor, wenn

()  die Aufsicht nur der Integritdt und Funktions-
fahigkeit des Marktes oder

(i)  der Uberprifung steuerlicher Voraussetzun-

gen dienen soll; oder

(i) fur das Vermdgen nur eine Registrierungs-

pflicht besteht.

Im Zweifel muss ggu. der BaFin nachgewiesen
werden, dass eine Investmentaufsicht besteht.

Il. Materielle Kriterien
Nach dem Investmentgesetz miissen fur das Vor-

liegen auslandischer Investmentanteile neben for-
mellen weitere materielle Kriterien erfillt sein.
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demption prices can be paid in cash or in kind.

2. Investment Fund Supervision

Investment fund supervision requires supervision by
a public body. Supervision is deemed an invest-

ment supervision, if:

(i)  prior to issuing the shares of the fund, the in-
vestment company’s solvency; or

(i)  the reliableness and qualification of the man-
agement; or

(iiiy the compliance with legal requirements re-
garding the portfolio structure (investment re-
strictions)

is checked.

The following measures do not qualify as invest-

ment fund supervision:

(i)  supervision that only aims at the integrity and
capability of the market; or
(i)

review of certain tax requirements;or

(iii)

obligation to register a fund.

In cases of doubt, BaFin may require proof of the

existence of an investment fund supervision.

Il Substantial Criteria

The Investment Act only applies where, in addition
to the above formal requirements, certain substan-

tial criteria are fulfilled.
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1. Anlageininvestmenttaugliche
Vermoégensgegenstande

Erforderlich ist, dass die Anlagepolitik auf die An-
lage in taugliche Vermdgensgegenstande i. S. d.
§ 2 Abs. 4 InvG ausgerichtet ist. Zu den tauglichen
Vermodgensgegenstanden gehdren Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, Derivate, Immmobilien,
Immobilien-Gesellschaften und bestimmte Invest-
mentanteile. Wenn das Vermogen zu_mehr_als

10 % des Nettoinventarwertes in Vermdgensge-

genstéanden, die nicht zu den in § 2 Abs. 4 InvG
genannten Vermogensgegenstanden gehdren, in-
vestiert sein kann, scheidet eine Qualifikation als
Investmentvermdgen aus.

Anteile _an geschlossenen Fonds (z. B. Private

Equity-Fonds, Infrastrukturfonds) kénnen als taug-
liche Vermodgensgegenstande qualifizieren, und
zwar als:

() Anteile an Immobilien-Gesellschaften;

(i) auslandische Investmentanteile; oder
(i) Wertpapiere im Sinne der EU-Richtline
(2007/16/EG).

Fur den Fall, dass Anteile an geschlossenen
Fonds unter keine der oben genannten Kategorien
fallen, werden sie als Unternehmensbeteiligungen

behandelt, fur die besondere Regeln gelten.

2.  Anlagegrenzen

Die fir deutsche Investmentvermdgen geltenden
Anlagegrenzen sind fur die Beurteilung auslandi-
scher Investmentvermdgen grundséatzlich irrele-

vant.

Davon ausgenommen sind jedoch Begrenzungen
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1. Eligible Assets

To fall within the scope of the Invesment Act, in-
vestments of a fund have to be limited to certain el-
igible assets as defined in the law. Eligible assets
include securities, money market instruments, de-
rivatives, real estate, real estate companies, shares
in certain other investment funds. Where the portion
of non-eligible assets exceeds 10 % of the fund's

NAV the fund cannot qualify as an investment fund
regulated under the Investment Act.

Shares in closed-end fund (e.g. private equity

funds, infrastructure funds) can qualify as eligible
asset, in form of

(i)  shares in real estate companies;

(i)  investment fund shares; or
(i) securities (as defined in EU directive
2007/16/EG).

If shares in closed-end funds do not qualify as one
of the above, they can qualify as participation in a
business, for which particular rules apply.

2. Investment Restrictions (Limits)
The investment restrictions which apply to German

investment funds, in principle are irrelevant for the
qualification as a foreign investment fund.

However, an exception applies to particular asset
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des zulassigen Umfangs von Unternehmensbetei-
ligungen, Anlagen in Derivaten sowie vergleichba-
re Anlagegrenzen. Folglich kann beispielsweise
kein Investmentvermdgen vorliegen, wenn das be-
treffende Vermodgen zu mehr als 20 % in Unter-
nehmensbeteiligungen investieren darf bzw. bei
hegdefondséhnlichen Vermdégen zu mehr als

30 %.

3.  Anlage nach dem Grundsatz der
Risikomischung

Eine Risikomischung soll regelmafig vorliegen,
wenn das Vermdgen mittelbar oder unmittelbar in
mehr als drei Vermdgensgegenstande mit unter-
schiedlichen Anlagerisiken angelegt ist. Zufallige
Herbeiflhrung einer Risikomischung genigt nicht.
Mittelbare Risikomischung kann ausreichen.

4, Private Equity Fonds

Erfolgt die Anlage der Mittel in Unternehmensbe-
teiligungen oder anderen Vermdgensgegenstan-
den (z. B. Aktien), deren Wert durch eine aktive
unternehmerische Tétigkeit gesteigert werden soll,
liegt kein Investmentvermdgen vor.

Eine aktive unternehmerische Téatigkeit ist anzu-

nehmen, wenn

() regelmaRig der Erwerb von Mehrheitsbeteili-
gungen oder Sperrminoritdten angestrebt
wird; oder

(i) Uber die Ausubung von Aktionarsrechten in

der Hauptversammlung hinaus ein Eintritt in
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classes, such as participations in a business (as
mentioned above), investments in derivatives and
comparable asset classes. Consequently, a fund
does not qualify as investment fund within the
meaning of the Investment Act if more than 20 % of
its NAV consist of participations in businesses that
do not qualify as securities, shares in other invest-
ment funds or real estate companies. For funds that
qualify as hedge funds under the Investment Act,
the limit is 30 % of NAV.

3. Risk Diversification

Risk diversification under the Investment Act means
that the fund, directly or indirectly, holds more than
three assets that represent different risks. A fund
that holds at least such number of assets merley by
coincidence does not qualify as investment fund
within the meaning of these rules. Indirect risk di-
versification can suffice.

4, Private Equity Funds

If the fund’s assets (e.g. participations in business-
es or other assets such as stock) are actively ma-
naged with the purpose of adding value, the fund
does not qualify as an investment fund under the

Investment Act.

BaFin considers the following activities to exclude a
qualification as a foreign investment fund under the
Investment Act:

(i) acquisition of the majority or a significant minor-
ity of the shares in a company; or

(i) involvement in target companies that goes
beyond the exercise of shareholders’ rights in
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den unternehmerischen Entscheidungs- und
Verantwortungsbereich durch die Ubernahme
von Organfunktionen erfolgen soll; oder
(i) vor Erwerb einer Unternehmensbeteiligung
eine eingehende Prifung von dem allgemei-
nen Markt nicht zuganglichen Daten der Ziel-
unternehmen (due diligence) erfolgt; oder
(iv) eine Abstimmung der kunftigen Unterneh-
menspolitik stattfindet.

Eine Ubertragung dieses Ansatzes auf auslandi-
sche Investmentvermoégen, die inlandischen In-
frastruktur-Sondervermégen vergleichbar sind, er-
folgt nicht.

5. Zertifikate

Ein Wertpapier, das von einem Dritten ausgege-
ben wird und die Ergebnisse eines auslandischen
Investmentvermégens oder mehrerer solcher
Vermdgen nur nachvollzieht (Zertifikat), ohne dass
der Anleger ein Recht zur Riickgabe hat, ist kein

auslandischer Investmentanteil.

I1l.  Ausblick

Die Auffassung der BaFin entspricht der von ihr
Uber die letzten Monate und Jahre entwickelten
Praxis. Bestimmbare Kriterien (z. B. 10 %-Grenze
bei unzuldssigen Vermoégensgegenstanden) besei-
tigen bestehende rechtliche Unsicherheiten.

1. Geschlossene Fonds

Anderungen fir die Anlageklasse Private Equity
ergeben sich nicht. Die Behandlung von geschlos-
senen Fonds als Unternehmensbeteiligung ermog-
licht bei Dachfondsstrukturen kalkulierbare Rechts-
folgen.
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general assemblies (e.g. activity on the super-
visory board); or

(iii) completion of due diligence prior to the invest-
ment with regard to information not available to
the public; or

(iv) coordination with target companies regarding
future strategy of such target company.

The Investment Act provides certain rules for infra-
structure investment funds. The above rules target-
ing private equity funds are not applicable to infra-
structure funds.

5. Certificates

Certificates issued by a third party that reflect the
results of one or several foreign investment funds
without the investor having a right to redeem its
shares do not qualify as shares in a foreign invest-
ment fund.

lll.  Future Prospects

The view expressed by the BaFin reflects its prac-
tice that has been developed during the last months
and years. Applicable criteria such as the 10 %
non-eligible asset rule eliminate existing legal un-
certainties.

1. Closed-end Funds

The draft circular does not provide changes for pri-

vate equity investments. The classification of
shares in closed-end funds leads to a higher degree

of legal certainty for fund of fund structures.
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Nicht abschlielBend geklart ist, ob geschlossene
Fonds, die in Immobilien investieren, als Immobi-
lien-Gesellschaften behandelt werden und damit
bei Dachfondsstrukturen zum Vorliegen eines aus-
landischen Investmentvermdégens fihren kénnen.

2.  Investmentsteuergesetz

Obwohl die Auffassung der BaFin nach entspre-
chenden AuRerungen aus der Finanzverwaltung in
der Praxis einen wesentlichen Anhaltspunkt fur die
steuerliche Qualifikation darstellt, ist ein Gleichlauf
nicht rechtlich zwingend. Eine dem BaFin-
Rundschreiben entsprechende AuRerung des BMF

steht noch aus.

Fir weitere Fragen wenden Sie sich bitte an lhren

oder einen der nachstehenden Partner.

Mit freundlichen GriRRen
P+P Poéllath + Partners
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The draft circular does not resolve the question how
to qualify closed-end funds that invest in real estate.
BaFin might deem foreign funds that invest in
closed-end real estate funds as foreign investment
funds falling within the scope of the Investment Act.

2. Investment Tax Act

BaFin’s qualification of funds is of major practical
relevance for the legal qualification for tax purpos-
es. This has informally been confirmed by repre-
sentatives of the BMF, but there is no legal necessi-
ty or certainty that the tax authorities will always
treat foreign funds in the same way as BaFin does.
However, we are expecting a statement by BMF
covering this issue.

For further questions please do not hesitate to con-
tact your partner or one of the partners listed below.

Best regards
P+P Poéllath + Partners

Berlin

Uwe Barenz
+49 (30) 25353 -122

Dr. Jens Steinmiller
+49 (30) 2 53 53 — 312

Frankfurt

Patricia Volhard
+49 (69) 247047 — 16

Dr. Andreas Rodin
+49 (69) 247047 — 17




