Blind-Pool-Fonds

Mit oder ohne
Stempel?

Kollektive Anlagemodelle stehen
weiter im Fokus der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Die Autoren
nehmen Hintergrinde und
Auswirkungen unter die Lupe.

Text: Katrin Bonisch und
Gustav Meyer zu Schwabedissen

it Wirkung zum 28. Marz 2009
IVI hat der Gesetzgeber den neuen

Tatbestand der ,, Anlageverwal-
tung" (Paragraf 1 Abs. 1 aSatz2 Nr. 11
KWG) in den Katalog der erlaubnis-
pflichtigen Bankgeschéfte und Finanz-
dienstleistungen aufgenommen, der ins-
besondere fur Blind Pools* eine Er-
laubnispflicht vorsieht. Der Aufsatz be-
handelt die Hintergriinde und Auswir-
kungen des neuen Erlaubnistatbestan-
des und zeigt Gestaltungsmoglichkeiten
auf, mit denen maglicherweise auch in
Zukunft eine BaFin-Zulassung fur
Blind Pools vermieden werden kann.
Eine Restunsicherheit aber bleibt, da
der Anwendungsbereich des Erlaubnis-
tatbestandes , Finanzkommissionsge-
schéft" weiterhin unklar ist.

Bundesverwaltungsgerichts-
entscheidung im Fall ,Gamag"

Hintergrund fur die Einflihrung des
neuen Erlaubnistatbestandes der An-
lageverwaltung ist die Entscheidung
des Bundesverwaltungsgerichts vom
27. Februar 2008 im Fall ,,Gamag"
(Az.: 6 C11 u. 12/07; NJOZ 2008,2191
ff.). In diesem Urteil hat das Bundes-
verwaltungsgericht sich gegen die Auf-
fassung der BaFin gewandt, nach der
der Betrieb von kollektiven Anlage-
modellen, die in Finanzinstrumente in-
vestieren, ein nach dem Kreditwesen-
gesetz (KWG) erlaubnispflichtiges ,, Fi-
nanzkommissionsgeschéft" (Paragraf 1
Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG) sei.

Kollektive Anlagemodelle sind Kon-
struktionen, die dazu dienen, dass die
wirtschaftlichen Erfolge aus Spekula-
tionen mit Finanzinstrumenten (also
zum Beispiel Aktien, Optionen, Futu-
res*, Genussscheine usw.) direkt den
Anlegern zugute kommen. In der Pra-
xis sind dies vor allem KG-Fonds, Ge-
nussrechtskonstruktionen und BGB-

Gesellschaften. Die BaFin war in den
vergangenen Jahren vermehrt gegen
solche kollektiven Anlagemodelle vor-
gegangen. Sie hatte deren Betrieb als
erlaubnispflichtiges Finanzkommis-
sionsgeschéft eingestuft und eine Bank-
lizenz verlangt. Dabei hatte sich die Ba-
Fin auf eine weite, von wirtschaftlichen
Gesichtspunkten gepréagte Auslegung
des Begriffes , Finanzkommissionsge-
schaft" gestiitzt.

Ein Finanzkommissionsgeschéft war
von der BaFin immer schon dann be-
jaht worden, wenn die materiellen Vor-
und Nachteile des Geschéftes wirt-
schaftlich dem Anleger und nicht dem
geschéftsabschlielfenden Anbieter zu-
zuordnen waren. Dieser Aufsichtspra-
xis hat das Bundesverwaltungsgericht
mit seiner Entscheidung vom 27. Fe-
bruar 2008 ein Ende bereitet. Das Ge-
richt sprach sich gegen die wirtschaftli-
che Betrachtungsweise der BaFin aus
und entschied, dass der Betrieb von kol-
lektiven Anlagemodellen nicht unter
den Erlaubnistatbestand des , Finanz-
kommissionsgeschéftes" fallt.

Neuer Erlaubnistatbestand der
»Anlageverwaltung”

Als Reaktion auf die Entscheidung des
Bundesverwaltungsgerichtsvom 27. Fe-
bruar 2008 hat der Gesetzgeber mit
Wirkung zum 28. Mé&rz 2009 den neuen
Erlaubnistatbestand der ,Anlagever-
waltung" in das KWG aufgenommen.
Mit dem Tatbestand sollen kollektive

Anlagemodelle unter die BaFin-Auf-
sicht gestellt werden, die seit der Ent-
scheidung des Bundesverwaltungsge-
richtesim Fall , Gamag" nicht mehr un-
ter den Tatbestand des Finanzkommis-
sionsgeschéfts gefasst werden kénnen.
Der Tatbestand der Anlageverwaltung
erfasst allerdings nicht sémtliche kol-
lektive Anlagemodelle.

Um eine erlaubnispflichtige Anlage-
verwaltung handelt es sich insbesonde-
re nur dann, wenn der Anbieter einen
~Ermessensspielraum hinsichtlich der
Auswahl der Finanzinstrumente" hat.
Vom Anwendungsbereich der Anlage-
verwaltung sind daher Fondsgesell-
schaften ausgeschlossen, die in Finanz-
instrumente investieren, diein den Ver-
kaufsunterlagen bereits konkret fest-
gelegt sind. Bei Blind Pools zum Bei-
spiel, die in Unternehmen investieren,
betrifft der neue Erlaubnistatbestand
der Anlageverwaltung nur solche
Blind-Pool-Konstruktionen, bei denen
die Zielunternehmen dem Anleger zu-
vor nicht bekannt sind. Solche Blind
Pools werden in der Regel eine Er-
laubnis fir die Anlageverwaltung be-
nétigen, wenn sie in Finanzinstrumen-
te (zum Beispiel in Aktien) investieren.

Es gibt aber einige wichtige Ausnah-
men fir Blind Pools, mit denen eine
BaFin-Zulassung umgangen werden
kann, selbst wenn die Finanzinstru-
mente nicht im Vorfeld festgelegt wer-
den: So greift der Tatbestand der An-
lageverwaltung nur, wenn , natiirliche



Personen" an dem Anlagemodell be-
teiligt sind. Blind Pools, die sich aus-
schliefllich an institutionelle Anleger
richten, kénnen also auch in Zukunft
ohne Erlaubnis fir die Anlageverwal-
tung betrieben werden. Auch eine ein-
zige natirliche Person als Anleger soll-
te aus unserer Sicht noch keine Er-
laubnispflicht ausldsen.

Tatbestandsmerkmal , Schwer-
punkt des Produkts" erdffnen

Die Anlageverwaltung setzt zudem die
»~Anschaffung und Ver&duRerung von
Finanzinstrumenten" voraus. Der Ge-
setzgeber hat in der Gesetzesbegrin-
dung nicht erlautert, ob dieses Merkmal
auch erflllt sein soll, wenn der Fonds
die Finanzinstrumente lediglich am An-
fang der Laufzeit erwirbt und am Ende
der Laufzeit wieder verauRlert, also kein
laufender aktiver Handel mit den Fi-
nanzinstrumenten erfolgt. Die Be-
zeichnung ,, Anlageverwaltung" spricht
aber dafir, dass nur fortwahrend ver-
waltete Anlagemodelle erfasst werden
sollen.

Das Wort ,verwaltet" ist eine unge-
naue Ubersetzung des englischen Be-
griffs , managed”, wie er in , managed
account" oder ,Fondsmanager" vor-
kommt. Er meint den aktiven Handel
und nicht das eher passive , Verwalten".
Es ist daher davon auszugehen, dass
Blind Pools, die Finanzinstrumente im
Anlagevermoégen halten, das heif3t eine
langfristige Kapitalanlage anstreben,

nicht vom neuen Erlaubnistatbestand
der Anlageverwaltung erfasst werden.

Die besten Gestaltungsméglichkei-
ten, um eine Erlaubnispflicht fur die
Anlageverwaltung zu verhindern,
scheint jedoch das Tatbestandsmerkmal
» Schwerpunkt des Produkts" zu erdff-
nen. Dieses soll nach der Gesetzesbe-
grindung dann nicht gegeben sein,
wenn es sich bei der Anschaffung und
VerdufRerung der Finanzinstrumente
um eine Nebentétigkeit handelt, die
nicht im Mittelpunkt der Werbung
steht. Hier gibt es zwei verschiedene
Ansatzmdglichkeiten: Zum einen kann
der Fonds so gestaltet werden, dass er
nicht hauptséchlich in Finanzinstru-
mente, sondern in Instrumente inves-
tiert, die nicht unter den Begriff des Fi-
nanzinstruments im Sinne des Paragra-
fen 1 Abs. 11 KWG fallen, wie bei-
spielsweise unverbriefte Genussrech-
te, GmbH-Anteile, Anteile an Perso-
nengesellschaften, stille Beteiligungen,
Grundstiicke, Immobilien, Schiffe oder
Flugzeuge.

Unklar ist allerdings, welchen Um-
fang die Investition in andere Instru-
mente haben muss, damit die Investi-
tion in Finanzinstrumente nicht mehr
as ,ein Schwerpunkt" des Produktes
bezeichnet werden kann. In der Litera-
tur wird vertreten, dass jedenfalls ein
Umfang von mehr as 50 Prozent aus-
reichen sollte. Ob auch die BaFin die-
ser Auffassung ist, bleibt abzuwarten.

Zum anderen spricht einiges dafir,
dass der Fonds auch dann keiner Er-
laubnis fur die Anlageverwaltung be-
darf, wenn er fir die Unternehmen, an
denen er Beteiligungen eingeht, zu-
gleich Dienstleistungen erbringt, wie
zum Beispiel Controlling, Coaching
oder Finanzierung. Fur eine derartige
Auslegung des neuen Erlaubnistatbe-
standes lasst sich die Begriindung an-
fuhren, mit der der Gesetzgeber Priva-
te-Equity-Fonds* von dem Tatbestand
der Anlageverwaltung ausdricklich
ausgenommen hat.

Danach sollen Private-Equity-Fonds
deshalb nicht vom Tatbestand der An-
lageverwaltung erfasst werden, weil bei
diesen die Beteiligung an Unternehmen
zu dem Zweck erfolgt, in deren unter-
nehmerischen Entscheidungs- und Ver-
antwortungsbereich einzutreten und
damit keine bloRe Teilnahme an der
Wertentwicklung der Finanzinstru-
mente und keine reine Kapitalanlage
gewollt seien. Esist aber fraglich, ob die
BaFin mit dieser Begrindung auch
Fonds, die keine Private-Equity-Fonds
im klassischen Sinne sind, vom Tatbe-
stand der Anlageverwaltung ausnimmt.

Zusammenfassend lasst sich daher
zum jetzigen Zeitpunkt wohl sagen:

Der neue Erlaubnistatbestand ,, Anla-
geverwaltung" umfasst zwar viele, aber
nicht samtliche Blind Pools, die in Fi-
nanzinstrumente investieren. Es wird
auch in Zukunft Blind-Pool-Konstruk-
tionen geben, die ohne eine Erlaubnis
fur die Anlageverwaltung betrieben
werden konnen. Allerdings ist derzeit
noch nicht ganz klar, wie diese exakt
aussehen werden. Der Tatbestand der
Anlageverwaltung bringt daher eine
erhebliche Rechtsunsicherheit fir die
Anbieter von Blind Pools. Die Gewiss-
heit, keine Erlaubnis fir die Anlage-
verwaltung zu benétigen, haben nur
solche Blind Pools, fir die am 24. Sep-
tember 2008 (Datum des K abinettsbe-
schlusses) bereits ein Verkaufsprospekt
veroffentlicht war. Diese Produkte hat
der Gesetzgeber néamlich von der Er-
laubnispflicht fir die Anlageverwal-
tung ausgenommen.

Bereich ,Finanzkommissions-
geschaft" weiter unklar

Selbst wenn der Tatbestand der Anla-
geverwaltung nicht greifen sollte, gibt es
fur die Anbieter kollektiver Anlage-
modelle noch keine Entwarnung. Denn
aus BaFin-Kreisen werden (Uberra-
schend Stimmen laut, nach denen kol-
lektive Anlagemodelle, die in Finanz-
instrumente investieren, auch nach der
Entscheidung des Bundesverwaltungs-
gerichts grundsétzlich vom Tatbestand
des Finanzkommissionsgeschéftes er-
fasst werden sollen. Zwei BaFin-Mitar-
beiter vertreten in einem aktuellen Auf-
satz (Deppmeyer/Esser, in: BKR 2009,
S. 230 ff.) die Auffassung, dass der Be-
trieb kollektiver Anlagemodelle auch
dann as Finanzkommissionsgeschéft
einzustufen sei, wenn man den Tatbe-
stand des Finanzkommissionsgeschéf-
tes entsprechend den Vorgaben des
Bundesverwaltungsgerichts auslegt.

Zwar erfolgt der Hinweis, dass der
Beitrag ausschliefllich die personliche
Meinung der Verfasser wiedergibt und
keine amtliche AuRerung der BaFin
darstellt. Gleichwohl ist nicht auszu-
schliel’en, dass die BaFin sich der vor-
genannten Ansicht anschlielRen wird
und mit dieser Argumentation auch in
Zukunft bei kollektiven Anlagemodel-
len eine Erlaubnis fur das Finanzkom-
missionsgeschéft verlangen wird, und
damit die Rechtsunsicherheit fur Blind
Pools erhoht.

Praxishinweis: Jeder Blind Pool muss
in Zukunft sehr genau darauf hin unter-
sucht werden, ob er eine Zulassung
nach Paragraf 32 KWG bendtigt.
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