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Fondsstandortgesetz verkindet —
Auswirkungen fur die Fondsbranche anhand

von Fallgruppen

DIE NEUREGELUNGEN GELTEN AB DEM 2. AUGUST 2021

Executive Summary

= Am 10. Juni 2021 wurde das Fondsstandortgesetz im
Bundesgesetzblatt verdffentlicht.® Im Vergleich zum
Regierungsentwurf? vom 20. Januar 2021 wurden in-
folge der Beschlussempfehlung des Finanzausschus-
ses? zuletzt nur noch geringfiigige Anderungen vor-
genommen.

= Neben der Erweiterung der Angebotspalette fur
Fondsanbieter und blrokratischen Erleichterungen
beinhaltet das Fondsstandortgesetz mit entsprechen-
den Anderungen u.a. im KAGB, WpHG und diversen
Steuergesetzen Neuerungen beim Vertrieb.
Insbesondere eine EU-einheitliche Festlegung zum
Pre-Marketing Regime und die Abgrenzung zwischen
Pre-Marketing und Reverse Solicitation bedarf einer
genaueren Betrachtung.

Ab dem 2. August 2021 missen Branchenteilnehmer die
neuen Vorgaben des Gesetzes zur Starkung des Fonds-
standorts Deutschland und zur Umsetzung der Richtlinie
2019/1160/EU zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG
und 2011/61/EU im Hinblick auf den grenziiberschreiten-
den Vertrieb von Organismen flir gemeinsame Anlagen
(kurz: Fondsstandortgesetz — FoStoG) beachten. Die
wesentlichen Anderungen hatten wir — auf Basis des Re-
gierungsentwurfs vom 20. Januar 2021 — bereits mit
unserem GSK Update vom 22. Januar 2021 ,Pre-Marke-
ting und mehr: Neue Vorgaben fiir den Vertrieb von

1BGBI. 2021 1, 1498. Der Bundestag hat das Fondsstandortgesetz am 22.
April 2021 verabschiedet. Der Bundesrat hat dem finalen Gesetzentwurf
am 28. Mai 2021 zugestimmt (BR-Drs. 354/21).
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Investmentvermégen — Regierungsentwurf fiir das Fonds-
standortgesetz verabschiedet” vorgestellt.

Auf folgende Anderungen ist hinzuweisen:

= Geschlossene inlandische Spezial-AlF dirfen
klinftig auch als Sondervermdgen aufgelegt wer-
den (§ 139 S. 2 KAGB n.F.). Derartige Vehikel o-
der vergleichbare EU-Investmentvermdgen oder
auslandische Investmentvermogen, die den
neuen geschlossenen Sondervermogen ver-
gleichbar sind, sind von der Konsolidierungs-
pflicht nach § 290 Abs. 1 HGB ausgenommen (§
290 Abs. 2 Nr. 4 Satz 2 HGB n.F.). Um gleichwohl
dem Informationsbedurfnis der Anleger Rech-
nung zu tragen, missen im Konzernanhang An-
gaben zum Wert, die Differenz zum Buchwert,
die fUr das Geschaftsjahr erfolgte Ausschittung,
Beschrdankungen in der Moglichkeit der taglichen
Rickgabe, Grinde bei nicht erfolgter Abschrei-
bung und Anhaltspunkte flir voribergehende
Wertminderungen ausgewiesen werden (§ 314
Abs. 1 Nr. 18 HGB n.F.).4

= Offene inlandische Spezial-AIF mit festen Anla-
gebedingungen kénnen kunftig bis zu 20 % des
Wertes des Sondervermogens in Kryptowerte
nach § 1 Abs. 11 S. 4 KWG investieren, wenn de-
ren Verkehrswert ermittelt werden kann (§ 284
Abs. 2 Nr. 2j, Abs. 3S. 1 Nr. 2 KAGB n.F.). Fur all-
gemeine offene Spezial-AIF und geschlossene
Spezial-AlF gibt es diese Investitionsmoglichkeit

2 BT-Drs. 19/27631.
3 BT-Drs. 19/28868 (vom 21. April 2021).
4 BT-Drs. 19/28868, S. 152.
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bereits. Publikumsfonds kdnnen weiterhin nicht
unmittelbar in Kryptowerte investieren.

= Mit dem Fondsstandortgesetz werden neue
Fondskategorien eingefihrt. Die §§ 292a bis
292c KAGB n.F. regeln den Entwicklungsférde-
rungsfonds (,,EF Fonds“). Es handelt sich um Spe-
zial-AlF, die ausschlielRlich in Vermogensgegen-
stande investieren, die nach UN-Grundsatzen
entwicklungs- und klimapolitische Ziele in gelis-
teten Entwicklungslandern forcieren. Im Zuge
der aktuellen Starkung des Themas Sustainable
Finance im Fondsanlagebereich ist das eine prak-
tisch interessante Anlagemoglichkeit.

= Mit dem an das Immobilien-Sondervermdogen
angelehnten Infrastruktur-Sondervermogen ge-
maRk §§ 260a KAGB n.F. wird eine auch Privatan-
legern zugangliche neue Produktkategorie zur
gezielten Investition in Infrastrukturvorhaben er-
offnet.

= AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften durfen fir
Rechnung von Immobilien-Sondervermégen zu-
kiinftig unbeschrankt Gesellschafterdarlehen an
solche Immobilien-Gesellschaften gewdhren, an
denen die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
fir Rechnung des Immobilien-Sondervermagens
zu 100 % beteiligt ist. Im Vergleich zum Regie-
rungsentwurf betrifft dies auch Darlehen an Ge-
sellschaften, die selbst unmittelbar keine Grund-
stlcke halten (sog. ,Holdinggesellschaften®). Bei
einer vollstandigen VerduRerung der Beteiligung
an einer Immobilen-Gesellschaft, die selbst
Grundsticke halt oder erwirbt, ist das Darlehen
vor der VerauRerung zurlickzuzahlen. Bei einer
Verringerung der Beteiligung an einer Immobi-
lien-Gesellschaft, die selbst nicht unmittelbar
Grundsticke halt oder erwirbt, ist das Darlehen
vor der Verringerung zurtckzuzahlen.

Die Neuregelung soll nach der Gesetzesbegriindung die
Kapitalausstattung von Immobilien-Gesellschaften, an de-
nen Immobilien Sondervermogen zu 100 Prozent beteiligt
sind, erleichtern. Fir die Ausstattung einer Immobilien-

°> Beschlussempfehlung Finanzausschuss (BT-Drs. 19/28868), S. 142.
6 Zudem gibt es eine wichtige, steuerrechtliche Anderung: Grundstiicks-
unternehmen kdnnen beim Betrieb von Erneuerbare-Energie-Quellen
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Gesellschaft mit Eigenkapital gibt es keine Beschrdankung
wie flr die Vergabe von Fremdkapital durch das Sonder-
vermogen an die Immobilien-Gesellschaft. (§ 240 Abs. 2
S.2u.S.3KAGBn.F.).%®

Fallgruppen — Wichtige Auswirkungen fiir die Praxis

1. Vertrieb von Spezial-AlIF an professionelle und
semiprofessionelle Anleger-Marktsondierung
nur mit Vertriebsanzeige moglich

Ab dem 2. August 2021 bringt das FoStoG deutliche
Verscharfungen fir den Vertrieb von Spezial-AlF an
professionelle und semiprofessionelle Anleger mit sich.
Bislang war die Phase der Marktsondierung nicht
reguliert. Die Neuregelungen betreffen inlandische wie
auslandische Fondsanteile sowie inlédndische und
auslandische Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen).
Durch die Neuregelung wird die bisherige Praxis,
Marktsondierungen zu konkreten Produktideen im Wege
des Pre-Marketing ohne eine entsprechende Vertriebsan-
zeige durchzufthren, nicht mehr moglich sein. Die prakti-
zierte Losung bei offenen Spezialfonds, die Abstimmun-
gen mit potenziellen Anlegern lange vor der Genehmi-
gung durch die BaFin zu starten, wird mit den neuen Best-
immungen deutlich starker reguliert.

2. §34f GewO Vermittler vom Pre-Marketing aus-
geschlossen

Lediglich mit einer Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler
nach § 34f GewO ausgestatte Vermittler sowie Asset Ma-
nager ohne eigene KVG-Erlaubnis, die aktuell Vertriebsak-
tivitdten im Rahmen einer Service-KVG-Struktur erbrin-
gen, sind vom Prozess des Pre-Marketings zukinftig aus-
geschlossen. Kinftig wird das Pre-Marketing lediglich re-
gulierten Unternehmen vorbehalten sein. Dies sind
abschlieRend (1) gebundene Vermittler, (2) Wertpapier-
Dienstleistungsunternehmen, (3) Kreditinstitute und (4)
Kapitalverwaltungsgesellschaften (§ 306b Abs. 6 KAGB
n.F.).

bzw. Ladestationen fir Elektrofahrzeuge gewerbesteuerliche Kiirzungen
in Abzug bringen.
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Asset Manager, die nicht selbst Uber eine entsprechende
Erlaubnis verfigen (z. B. weil sie ihre Fondskonzepte aus-
schlieBlich Uber Service-KVGen aufsetzen), konnen kinf-
tig grundsatzlich nicht mehr ohne Weiteres mit potenziel-
len Kunden Uber geplante Konzepte sprechen und eine
entsprechende Fondsdokumentation verhandeln. Das gilt
wegen des weiten Pre-Marketing-Verstandnisses auch
dann, wenn die entsprechenden Tatigkeiten (noch) nicht
als Anlagevermittlungsdienstleistungen im wertpapier-
dienstleistungsrechtlichen Sinne qualifizieren. Die Pro-
duktregulierung des Fondsstandortgesetzes geht inso-
weit Uber die Dienstleistungsregulierung des WpHG und
des KWG hinaus.

Die Branche hat in den letzten Monaten vor dem Inkraft-
treten des Gesetzes begonnen, hierzu praktikable
Losungsansatze zu entwickeln. Diese kdnnen z.B. in der
Beantragung einer Registrierung als KVG bestehen. Auch
die vermehrte Nutzung des Aufsatzes als gebundener
Vermittler oder der Vereinbarung eines Haftungsdachs
mit einem CRR-Kreditinstitut oder Wertpapierhandelsun-
ternehmen werden erdrtert. Auch Vertriebsldsungen, bei
denen nicht ,im Namen der KVG* agiert oder lediglich die
eigenen Fahigkeiten ohne Produktbezug beworben
werden, werden diskutiert.

Fallgestaltungen, bei denen die Ansprache durch den
Anleger erfolgt (sog. Reverse Solicitation), sind aulRerhalb
von Pre-Marketing-MaRRnahmen weiterhin  moglich,
wenngleich die Abgrenzung zu Pre-Marketing-Aktivitaten
wegen der mit dem Pre-Marketing einhergehenden Ver-
triebsfiktion hohe Anforderungen an die Organisation und
Dokumentation von solchen Prozessen stellt.

3. Friiherer Vertrieb als L6sungsweg

Gerade im institutionellen Geschaft kann die Neurege-
lung bedeuten, dass Vertriebsprozesse deutlich friher ge-
startet und in diesem Zug Vertriebsgenehmigungen ein-
geholt werden. In der Praxis wird dies einen hoheren Ver-
waltungsaufwand nach sich ziehen, da Fondskonzeptio-
nen in einem frihen Stadium héaufig nicht final sind und
deshalb nachlaufend Gberarbeitet und erneute Vertriebs-
genehmigungen eingeholt werden missen. Bei der Viel-
zahl an Fondskonzepten, die im institutionellen Geschaft

>

YOUR PERSPECTIVE.
GSK.DE | GSK-LUX.COM

Fondsstandortgesetz verkiindet —
Auswirkungen fur die Fondsbranche anhand von Fallgruppen
23.06.2021

die deutschen KVGen jahrlich aufsetzen, wird sich jedoch
vor dem Hintergrund des Ausschlusses der §34f-Vermitt-
ler vom Pre-Marketing anderenfalls ein zu hoher Bedarf
an lizenzierten Vertriebspartnern fir Pre-Marketing-Pro-
zesse ergeben.

4. Consultants, RfPs und Ausschreibungen

Heute werden viele Mandate von institutionellen Investo-
ren gerade im Wertpapierfondsbereich Uber eigene
Ausschreibungen (oftmals ,,Requests for Proposal” oder
kurz ,RfP“ genannt) oder Uber Consultants vergeben.
Nach der Gesetzesbegriindung zu § 1 Abs. 19 Nr. 29a
KAGB n.F. handelt es sich weder um Vertrieb noch um
Pre-Marketing, wenn die Initiative zum Erwerb von
Anteilen eines Fonds vom potentiellen Anleger ausgeht.
Insofern kann in den Fallen in denen Ausschreibungen
anlegerseitig veranlasst werden, abhangig von den
Umstanden des Einzelfalls, die Reverse Solicitation-Aus-
nahme greifen. Wichtig ist deren ordnungsgemalie
Dokumentation, um in spateren Prifungen darlegen zu
kénnen, dass die Initiative tatsachlich anlegerseitig
erfolgte.
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Urheberrecht

GSK Stockmann — Alle Rechte vorbehalten. Die Wiedergabe,
Vervielféltigung, Verbreitung und/oder Bearbeitung samt-
licher Inhalte und Darstellungen des Beitrages sowie jegliche
sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustim-
mung von GSK Stockmann gestattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieRlich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umstanden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fir wirtschaftliche oder sons-
tige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt keine
Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches Angebot
auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht geeignet,
eine persodnliche Beratung zu ersetzen. Sollte jemand Ent-
scheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser Mandanten-
information oder Teile davon stitzen, handelt dieser aus-
schlieRlich auf eigenes Risiko.

GSK Stockmann und auch die in dieser Mandanteninforma-
tion namentlich genannten Partner oder Mitarbeiter Uber-
nehmen keinerlei Garantie oder Gewahrleistung, noch haf-
tet GSK Stockmann und einzelne Partner oder Mitarbeiter
inirgendeiner anderen Weise flr den Inhalt dieser Mandan-
teninformation. Aus diesem Grund empfehlen wir, in jedem
Fall eine personliche Beratung einzuholen.

www.gsk.de
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