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Anstehende Anderung des Kapitalanlagen-
gesetzbuchs und fondsrelevanter steuerlicher

Vorschriften

A Einleitung

Anfang August hat das Bundesministerium der Finanzen
mit dem Referentenentwurf des Fondsrisikobegrenzungs-
gesetzes (FORG) und dem Referentenentwurf des Stand-
ortfordergesetzes (StoF6G) zwei wichtige Gesetzesvorha-
ben auf den Weg gebracht. Fur letzteres hat das Bundes-
kabinett indes am 10. September 2025 den Regierungs-
entwurf beschlossen. Beide Gesetzesvorhaben werden
weitreichende Anderungen des Kapitalanlagegesetz-
buches (KAGB) und auch Anpassungen des Investment-
steuergesetzes (InvStG) mit sich bringen. Wahrend das
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FORG vorwiegend der Umsetzung europarechtlicher
Vorgaben dient und vor allem auf eine starkere Begren-
zung und Steuerung von Anlagerisiken abzielt, soll das
StoFOG durch steuerliche und regulatorische Anreize die
Attraktivitdit des Finanz- und Wirtschaftsstandorts
Deutschland erhohen. Beide Gesetzesvorhaben werden
erhebliche Auswirkungen auf die Fonds- und Finanzin-
dustrie in Deutschland haben, weshalb wir Ihnen in die-
sem GSK-Update einen informativen Uberblick aufzeigen
maochten.
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B Fondsrisikobegrenzungsgesetz (FORG)
1. Hintergrund des FORG

Im Rahmen des FoRG sind — neben der Anderung einer
Vielzahl weiterer Gesetze — u.a. umfangreiche Anderun-
gen des KAGB vorgesehen. Die Anderungen basieren
Uberwiegend auf der Umsetzung der folgenden Richtli-
nien:

- Richtlinie (EU) 2024/927 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Marz 2024 zur Ande-
rung der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU im
Hinblick auf Ubertragungsvereinbarungen, Liquidi-
tatsrisikomanagement, die aufsichtsrechtliche Be-
richterstattung, die Erbringung von Verwahr- und
Hinterlegungsdienstleistungen und die Kredit-
vergabe durch alternative Investmentfonds (AIFMD-
1. *

- Richtlinie (EU) 2024/2994 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 27. November 2024 zur An-
derung der Richtlinien 2009/65/EG, 2013/36/EU und
(EU) 2019/2034 hinsichtlich der Behandlung des Kon-
zentrationsrisikos, das aus Risikopositionen gegen-
Uber zentralen Gegenparteien erwachst, und des
Ausfallrisikos bei zentral geclearten Derivategeschaf-
ten.

Neben diesen europarechtlich indizierten Anderungen
sind jedoch auch rein nationale Anpassungen des KAGB
vorgesehen.

Bereits im Herbst 2024 hatte die damalige Bundesregie-
rung einen Regierungsentwurf fiir das sog. ,,Fondsmarkt-
starkungsgesetz” veroffentlicht, mit dessen Verabschie-
dung im Hinblick auf die im April 2026 endende Umset-
zungsfrist fur die AIFMD-II-Richtlinie bereits Anfang 2025
gerechnet worden war. Aufgrund des Bruchs der Ampel-
Koalition und der darauffolgenden Neuwahl zum Deut-
schen Bundestag konnte das seinerzeitige Gesetzge-
bungsverfahren nicht mehr abgeschlossen werden. Mit

1 Vgl. GSK-Update ,,Der Richtlinie zweiter Teil: Neues zur AIFMD 11, in

dem wir bereits einen Uberblick ber die in der AIFMD Il enthaltenen
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dem Entwurf zum FoRG wird dieses Thema nunmehr sei-
tens der neuen Regierung wieder aufgegriffen.

Die vorstehenden Richtlinien sind durch die einzelnen
Mitgliedstaaten in nationales Recht umzusetzen. Der
mafgebliche Stichtag fir die Umsetzung des Gberwiegen-
den Teils der Regelungen, insbesondere die Anderungen
des KAGB, ist der 16. April 2026.

2. Europarechtlich begriindete Anderungen des
KAGB durch das FORG

In Bezug auf die Umsetzung der vorgenannten Richtlinien
betont der Gesetzesentwurf, dass die Richtlinienumset-
zung 1:1 erfolgen soll, da eine dariberhinausgehende
Umsetzung zu Wettbewerbsnachteilen flr deutsche
Fondsverwalter fihren und zusatzliche Kosten fur Anleger
bedeuten wirde.

Die europarechtlich begriindeten Anderungen betreffen
u.a. die folgenden Themen:

- Anderungen fiir Kreditfonds

In Deutschland wurden im Jahr 2016 die rechtlichen
Grundlagen fir Kreditfonds geschaffen. Der Gesetz-
geber ermoglichte seinerzeit durch eine Bereichsaus-
nahme in Bezug auf den im Kreditwesengesetz ver-
ankerten Tatbestand des Kreditgeschafts die Auflage
von Kreditfonds. Der seit 2016 in Deutschland beste-
hende Rechtsrahmen fiir Kreditfonds soll nunmehr
geandert bzw. angepasst werden. Der Referenten-
entwurf sieht fir Kreditfonds eine nahezu vollum-
fangliche Umsetzung der Anderungen aus der Al-
FMD Il in das KAGB vor.

In diesem Zusammenhang fihrt der Gesetzgeber
in § 1 Abs. 19 KAGB zunéachst zahlreiche Definitionen
zu zentralen kreditfondsrelevanten Begriffen ein.
Legaldefiniert werden u.a. die Begriffe , Gesellschaf-
terdarlehen”, ,Kreditvergabe®, ,kreditvergebender
AIF“ und ,Kreditvergabezweckgesellschaft”. Einige
andere Definitionen — wie die Definition der

Anderungen des Investmentrechts sowie zu den zum damaligen Zeit-

punkt zu erwartenden Anderungen im KAGB gegeben haben.
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,Sachauskehr” —wurden in ihrem Inhalt minimal ab-
gedndert bzw. in ihrem Wortlaut prazisiert.

Die zentralen Neuregelungen fir Kreditfonds finden
sich jedoch insbesondere in den § 29a KAGB und 29b
KAGB:

In §29a Abs.1 KAGB werden spezielle Vorgaben
zum Risikomanagement der  Kapitalverwaltungsge-
sellschaft in Bezug auf die Verwaltung von Kredit-
fonds verankert und die Implementierung wirksamer
Strategien, Verfahren und Prozesse flr die Bewer-
tung des Kreditrisikos sowie die Verwaltung und die
Uberwachung des Kreditportfolios vorgeschrieben.
Die Vorschrift entspricht inhaltlich im Wesentlichen
dem bisherigen § 29 Abs. 5a KAGB. Gewisse Ausnah-
men sind fur die Gewahrung von Gesellschafterdar-
lehen vorgesehen, wenn der Nominalwert dieser
Darlehen insgesamt 150 % des Kapitals des AIF nicht
Ubersteigt.

Der deutsche Gesetzgeber Gbernimmt darlber hin-
aus die in der AIFMD Il enthaltenen Anlagegrenzen
und -strategien: Ein neuer § 29a Abs. 3 KAGB be-
grenzt den Nominalwert der Kredite, die an einen
einzelnen Kreditnehmer vergeben werden kénnen,
auf 20 % des Kapitals, wenn es sich bei dem Kredit-
nehmer um ein Finanzunternehmen i. S. v. Art. 13
Abs. 25 Solvency-lI-Richtlinie, einen AIF oder einen
OGAW handelt. Diese Anlagebeschrankung gilt bis
spatestens 24 Monate nach Auflage des Kreditfonds
gemal dem neuen § 29a Abs. 4 Nr. 1 KAGB. Eine ver-
gleichbare, Uber die europarechtlich vorgegebenen
Anforderungen hinausgehende Regelung sieht das
KAGB bereits in § 285 Abs. 2 Nr. 3 KAGB vor.

Der kunftige § 29a Abs. 5 KAGB legt Leveragegren-
zenvon 175 % flr offene Fonds und von 300 % fir
geschlossene Fonds fest und sieht dabei eine Aus-
nahme fir AIF vor, die ausschlieBlich Gesellschafter-
darlehen vergeben, welche 150 % des Kapitals des
AIF nicht Gberschreiten.

Den europarechtlichen Vorgaben entspricht auch
das Organkreditverbot des klnftigen § 29a Abs. 7
KAGB, das im KAGB bisher nicht enthalten war.

Mit der Einfihrung des § 29a Abs. 9 KAGB wird ein
sogenanntes , Originate-to-Distribute“-Verbot einge-
fihrt. Dies bedeutet, dass ein AIF seine Anlagestrate-
gie nicht ausschlieRlich darauf ausrichten darf,
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Kredite zu vergeben, um diese anschlieRend an Dritte
weiterzuverkaufen und die damit verbundenen Risi-
ken zu Ubertragen. Anders ausgedrickt: Die Kredit-
vergabe muss Teil einer langfristigen Investitionsstra-
tegie sein und darf nicht primar dem Zweck dienen,
die Kredite zeitnah weiter zu verdulRern oder das Ri-
siko der Kreditvergabe auf andere zu Ubertragen. Die
Regelung soll sicherstellen, dass AlFs, die Kredite ver-
geben, ein echtes wirtschaftliches Interesse an der
Ruckzahlung der Kredite haben und dadurch die Qua-
litat der vergebenen Kredite gewahrt bleibt.

In § 29b KAGB Ubernimmt der Gesetzgeber ferner
den in der AIFMD Il vorgesehenen Risikoselbstbehalt
von mindestens 5 % des Nominalwertes eines jeden
vom AIF vergebenen Kredits. Eine vergleichbare Re-
gelung sieht bereits die europdische Regulierung fur
Verbriefungstransaktionen im Anwendungsbereich
der Verbriefungsverordnung vor.

Von der in Art. 15 Abs. 4g AIFMD Il enthaltenen Er-
maéchtigung, wonach die einzelnen Mitgliedsstaaten
die Vergabe von Darlehen durch einen AIF an Ver-
braucher gestatten kénnen, macht der deutsche Ge-
setzgeber nach der aktuellen Entwurfsfassung jedoch
keinen Gebrauch; vielmehr behalt er das schon bis-
lang in § 285 Abs. 2 Nr.2 KAGB enthaltene Verbot
der Vergabe von Krediten an Verbraucheri.S. d. § 13
BGB mit dem nunmehr vorgesehenen § 16a KAGB
bei.

Insgesamt ertffnen die neuen Regelungen Kredit-
fonds einerseits klarere Rahmenbedingungen und
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Rechtssicherheit, indem zentrale Begriffe definiert
und die Anforderungen an Risikomanagement sowie
Investitionsstrategien prazisiert werden. Zugleich
fihre die Einfihrung von Leverage- und Anlage-
schwellenwerten, das Orginate-to-Distribute-Verbot
und die Pflicht zum Risikoselbstbehalt zu spirbaren
Beschrankungen, die die Geschaftsmoglichkeiten
starker regulieren. Fir Anbieter von Kreditfonds be-
deutet dies, dass sich neue Gestaltungsspielraume
vor allem in der klaren Zulassigkeit bestimmter Struk-
turen und Strategien ergeben, diese aber stets inner-
halb engerer gesetzlicher Leitplanken umgesetzt
werden missen.

Anderungen beim Liquiditatsrisikomanagement

Eine der wesentlichen Anderungen durch das FoRG
ist die Einfihrung von Regelungen zu Liquiditatsma-
nagementinstrumenten in § 30a KAGB. Hiernach hat
eine Kapitalverwaltungsgesellschaft fir jedes von ihr
verwaltete offene Investmentvermogen (OGAW und
AIF) mindestens zwei geeignete Liquiditdtsmanage-
mentinstrumente auszuwahlen; abweichend hiervon
reicht fur Geldmarktfonds ein geeignetes Liquiditats-
managementinstrument. Diese Regelung umfasst
nun auch Spezial-AlF, bisher waren sie davon ausge-
nommen. Die zuldssigen Liquiditdtsmanagementin-
strumente ergeben sich fir OGAW aus der Liste im
neuen Anhang Il A Nummern 2 bis 8 der Richtlinie
2009/65/EG und fur AIF aus der Liste im neuen An-
hang V Nummern 2 bis 8 der Richtlinie 2011/61/EU,
wobei sich die Auswahl nicht ausschlielich auf die
Nummern 5 und 6 in den jeweiligen Anhdngen (Swing
Pricing und Dual Pricing) beschranken darf. Die in den
genannten Anhdngen unter Nr. 2 bis 8 jeweils — in-
haltlich detailliert — definierten Instrumente sind
Ricknahmebeschrankungen, die Verlangerung der
Kindigungsfristen, Rickgabegebihren, Swing Pri-
cing, Dual Pricing, Verwasserungsschutzgebihren
und Sachauskehr.

Klargestellt wird zudem im neugefassten § 255 Abs. 5
KAGB, dass das Liquiditdatsmanagementinstrument
der ,verlangerten Kindigungsfrist” bereits durch die
Pflicht zur Aussetzung der Anteilriicknahme bei unzu-
reichender Liquiditat (gemalk § 257 Abs. 1 KAGB) als
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erflllt gilt. Kapitalverwaltungsgesellschaften mussen
demnach fir Investmentfonds, bei denen § 257 Abs.
1 KAGB anwendbar ist (Immobilien-Sondervermo-
gen, Infrastruktur-Sondervermogen), lediglich ein
weiteres geeignetes Liquiditdtsmanagementinstru-
ment wahlen; bei entsprechenden Spezial-AlF wird
insoweit jedoch vorausgesetzt, dass zugleich eine
Ruckgabefrist entsprechend § 255 Abs. 4 KAGB ver-
einbart ist. Kiinftig bedarf es insoweit bei Spezial-AlF
eines ausdrucklicheren Verweises auf die Vorausset-
zungen des neu gefassten § 255 Abs. 5 KAGB, der bis-
lang schlicht noch nicht enthalten sein kann, weshalb
ggf. eine Anpassung der Besonderen Anlagebedin-
gungen (BAB) erforderlich ist.

Die Auswahl der Liquiditatsmanagementinstrumente
hat aufgrund einer Bewertung der Eignung im Hin-
blick auf die Anlagestrategie, das Liquiditatsprofil und
die Rucknahmepolitik des jeweiligen Investmentver-
mogens zu erfolgen. Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat detaillierte Strategien und Verfahren fir
die Aktivierung und Deaktivierung der gewahlten Li-
quiditdtsmanagementinstrumente sowie operative
und administrative Vorkehrungen fir deren Einsatz
festzulegen und umzusetzen. Die ausgewadhlten Li-
quiditdtsmanagementinstrumente sind in die Anlage-
bedingungen bzw. die Satzung des Investmentver-
mogens aufzunehmen. An entsprechenden Mustern
wird seitens der Fondsverbédnde aktuell bereits gear-
beitet. Zur weiteren Konkretisierung von Bestimmun-
gen zur Auswahl und zum Einsatz von Liquiditatsma-
nagementinstrumenten sieht der Gesetzesentwurf
eine Verordnungsermachtigung fir das Bundesminis-
terium der Finanzen vor, die auf die BaFin delegiert
werden kann.

Insgesamt ergeben sich aus den neuen Vorgaben
zum Liquiditatsrisikomanagement sowohl fir Publi-
kums-AlIF, als auch flr Spezial-AlF splrbare Anpas-
sungserfordernisse. Wahrend Publikumsfonds vor al-
lem ihre bisherigen Instrumente im Hinblick auf die
erweiterten Auswahlpflichten Uberprifen mussen,
stellt die erstmalige Einbeziehung von Spezial-AlF
eine besonders relevante Neuerung dar. Da die Um-
setzung eine  sorgféltige  Abstimmung  der
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Anlagebedingungen sowie Anpassung interner Sys-
teme und Prozesse erfordert, empfiehlt es sich, zeit-
nah ein Umsetzungsprojekt aufzusetzen. Dies ist ins-
besondere deshalb wichtig, weil die rechtliche und
administrative Vorbereitung erfahrungsgemall etwas
Zeit in Anspruch nehmen kann.

Anderungen bei Auslagerungen

Zur Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben
wird § 36 KAGB an verschiedenen Stellen erganzt
und neugefasst.

- § 36 KAGB wird dahingehend ergénzt, dass die
Regelungen zur Auslagerung nicht nur fir den
Bereich der kollektiven Vermogensverwaltung,
sondern auch fir die als Nebendienstleistungen
zugelassenen Tatigkeiten der Finanzportfoliover-
waltung, Anlageberatung, Anlagevermittlung
oder Verwahrung und Verwaltung von Anteilen
an Investmentvermogen gelten. Bei Auslagerun-
gen mussen daher samtliche Anforderungen
auch flur etwaige Annextatigkeiten — beispiels-
weise nach § 20 Abs.3 KAGB — beachtet und
zwingend eingehalten werden. Aus dieser Ande-
rung resultieren verschiedene Folgednderungen.

- Klargestellt wird zudem, dass die Regelungen zur
Auslagerung nicht auf den Vertrieb von Invest-
mentvermogen Uber eine oder mehrere Ver-
triebsstellen in deren Namen und nach der Richt-
linie 2014/65/EU oder Uber Versicherungsanla-
geprodukte nach der Richtlinie Uber Versiche-
rungsvertrieb (Richtlinie (EU) 2016/97) anwend-
bar sind. Damit wird die schon bisher gelebte
Praxis der BaFin — wie in ihrem FAQ-Katalog zum
Thema Auslagerungen nach §36 KAGB vom
4. Juli 2013 (Gz: WA 41-Wp 2137-2013/0036, zu-
letzt gedndert am 15.11.2017) ausdricklich ge-
dullert — wonach Vertrieb keine Auslagerung
darstellt, fortgefihrt und nun auch gesetzlich
klargestellt.

- In § 36 Abs. 2 KAGB werden die im Zusammen-
hang mit Auslagerungen bestehenden Melde-
pflichten der Kapitalverwaltungsgesellschaft
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dahingehend ergadnzt, dass kiinftig auch schwer-
wiegende Vorfdlle im Rahmen bestehender Aus-
lagerungen, die einen wesentlichen Einfluss auf
die Geschaftstatigkeit der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft haben kénnen, an die BaFin zu melden
sind.

- In § 35 werden die Absdtze 1 und 2 géanzlich neu
gefasst. Im neuen Abs. 2 Nr. 4 wird fur den Fall
der Auslagerung der Portfolioverwaltung oder
des Risikomanagements ein umfangreicher Kata-
log von Informationen definiert, die der BaFin zu
Ubermitteln sind. Folgednderungen — etwa in-
nerhalb der KAGB-Auslagerungsanzeigenverord-
nung — durften sich indes hieraus vorerst nicht
ergeben.

Erweiterung der zuldssigen Tatigkeiten einer exter-
nen Kapitalverwaltungsgesellschaft

In Bezug auf die zuldssigen Nebentatigkeiten von ex-
ternen Kapitalverwaltungsgesellschaften sind ver-
schiedene Anpassungen in § 20 KAGB vorgesehen:

- Die Nebentéatigkeiten , Anlageberatung”, ,Ver-
wahrung und Verwaltung von Anteilen an inldn-
dischen Investmentvermdgen, EU-Investment-
vermogen oder ausléandischen AIF fir andere”
und ,Anlagevermittlung” sollen kinftig nicht
mehr davon abhangig sein, dass die Erlaubnis zu-
gleich auch die Finanzportfolioverwaltung um-
fasst.
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Sowohl fir OGAW- als auch fur AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaften wird die Verwaltung von
Referenzwerten nach der Verordnung (EU)
2016/1011 als zuldssige Nebentatigkeit neu ein-
geflihrt. Eingeschrankt wird diese Nebentatigkeit
jedoch dahingehend, dass die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft keine Referenzwerte verwal-
ten darf, die in den von ihr verwalteten Invest-
mentvermogen genutzt werden.

Ausschliefslich fir OGAW wird als weitere zulds-
sige Nebentétigkeit die Anlagevermittlung auf-
genommen; nur fir AIF werden die zuldssigen
Nebentatigkeiten um die Erbringung von Kredit-
dienstleistungen nach § 2 Abs. 3 Kreditzweit-
marktgesetz erweitert.

Die bisherige Auffangvorschrift ,sonstige Tatig-
keiten, die mit den in diesem Absatz genannten
Dienstleistungen und Nebendienstleistungen
unmittelbar verbunden sind“ wird sowohl fir
OGAW- als auch fur AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften neu gefasst. Nach der neuen Formu-
lierung darf eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
jede andere Funktion oder Tatigkeit erbringen,
die die externe Kapitalverwaltungsgesellschaft in
Bezug auf einen OGAW bzw. einen AIF, den sie
nach dem KAGB verwaltet, oder in Bezug auf Ne-
bendienstleistungen, die sie erbringt, bereits
wahrnimmt, sofern ein potenzieller Interessen-
konflikt, der durch die Erbringung dieser Funk-
tion oder Tatigkeit fir andere Parteien entsteht,
angemessen beigelegt wird. Damit wird im Ge-
setz eine Verwaltungspraxis ausdrtcklich klarge-
stellt, die schon vor der Einfihrung des KAGB b-
lich gewesen und — unter Wirtschaftlichkeitsge-
sichtspunkten — fir eine Kapitalverwaltungsge-
sellschaft auch verniinftig ist: Eine Kapitalverwal-
tungsgesellschaft darf somit auch kunftig aus-
dricklich solche sonstigen Annextdtigkeiten er-
bringen und entsprechende Dienstleistungen an-
bieten, die sie ohnehin nicht nur im Kontext an-
derer Nebendienstleistungen, sondern v.a. auch
im Zuge der Erbringung ihres kollektiven
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Kernverwaltungsgeschafts ausfihrt, wie z.B. be-
stimmte Analyse- oder Buchhaltungstatigkeiten.

- In § 20 KAGB soll ferner in einem neuen Abs. 3a
geregelt werden, dass externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaften neben der kollektiven Ver-
waltung von Investmentvermdgen auch be-
stimmte Kryptowerte-Dienstleistungen erbrin-
gen durfen.

- § 20 Abs. 9 KAGB (Kreditvergabe) wird im Hin-
blick auf die Einfihrung der EU-weit einheitlich
geltenden Regelungen fir die Kreditvergabe
durch AIF neugefasst. Es wird klargestellt, dass
die Kreditvergabe im Rahmen der kollektiven
Vermogensverwaltung zuldssig ist, wenn (i) die
Kreditvergabe durch einen Spezial-AlF erfolgt, (ii)
die Kreditvergabe nach § 221 Abs. 1 S. 2 und Abs.
5S.1,8§222 Abs. 1S. 5 und Abs. 4, § 240, § 261
Abs. 1 Nr. 8 und 10 KAGB erfolgt oder (iii) die Kre-
ditvergabe nach der Verordnung (EU) Nr.
345/2013, (EU) Nr. 346/2013, (EU) 2015/760
oder § 3 Abs. 2i.V.m. § 4 Abs. 7 Gesetz Uber Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften  zuldssig
ist. Die bisher in § 20 Abs. 9 KAGB enthaltene Re-
gelung, wonach keine Gewahrung eines Gelddar-
lehens bei einer nachfolgenden Anderung der
Darlehensbedingungen vorliegt, entfallt zuklnf-
tig; die nachfolgende Anderung oder das Neu-
aushandeln von Krediten ist damit kinftig mog-
lich.

Konkretisierung der Anforderungen an Erlaubnis-
antragsverfahren

Die Regelungen zu den Erlaubnisantragsverfahren
fir OGAW- und AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten werden teilweise konkretisiert und starker auf-
einander angepasst. Insbesondere die geforderten
Angaben zu den Geschaftsleitern und zu Auslage-
rungen werden konkretisiert und erweitert. Die
BaFin hat parallel zu dieser gesetzlichen Konkreti-
sierung begonnen, auch ihr Merkblatt fir die An-
forderungen an Erlaubnisverfahren fir AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaften zu Uberarbeiten; die in-
soweit zu erwartende, gednderte Verwaltungspraxis
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der Aufsicht ist insoweit mit zu berlcksichtigen. In
diesem Zusammenhang hat die BaFin zudem eine
Konsultation zum Uberarbeiteten Merkblatt eroff-
net, in deren Rahmen Marktteilnehmer bis zum
30. September 2025 Stellung nehmen kdnnen. Die
Ergebnisse dieser Konsultation werden voraussicht-
lich in die finale Fassung des Merkblatts einflieRen.

Anderungen beziiglich der zeitlichen Anforderun-
gen an Geschéftsleiter

In § 23 KAGB, in dem die Griinde flr eine Versagung
der Erlaubnis beschrieben sind, wird eine neue Nr.
2a eingefligt. Hiernach ist eine Erlaubnis zu versa-
gen, wenn Tatsachen vorliegen, aus denen sich
ergibt, dass die zwei Geschaftsleiter nicht auf Voll-
zeitbasis bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft be-
schéaftigt oder leitende Mitglieder oder Mitglieder
des Leitungsorgans der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft sind, die auf Vollzeitbasis die Geschéafte der
Kapitalverwaltungsgesellschaft fiihren, oder dass
die Geschéftsleiter ihren Wohnsitz nicht in der Euro-
paischen Union haben. Indirekt wird damit die Ver-
pflichtung eingefiihrt, dass die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mindestens Gber zwei in Vollzeit fir sie
tatige Geschaftsleiter verfiigen muss. Aus der Geset-
zesbegrindung ergibt sich jedoch, dass im Einzelfall
zumindest Nebentéatigkeiten innerhalb eines Kon-
zerns der Vollzeitanforderung nicht entgegenstehen
sollen. Eine andere Betrachtung kann sicherlich auch
dann angestellt werden, wenn eine Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Uber mehr als zwei Geschaftsleiter
verfugt.
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Entsprechende Anforderungen an die zeitliche Ver-
flgbarkeit von Geschdftsleitern werden in §§ 113
Abs. 1S.2 Nr. 2,119 Abs. 2, 128 Abs. 2, 147 Abs. 2,
153 Abs. 2 KAGB auch in Bezug auf die Geschaftslei-
ter von Investmentaktiengesellschaften und Invest-
mentkommanditgesellschaften eingefligt.

Anderungen im Zusammenhang mit der Riick-
nahme von Anteilen, zur Sachauskehr und zur Ab-
spaltung illiquider Vermogensgegenstinde

Die allgemein fir Sondervermdgen geltenden Best-
immungen zu Anteilricknahmen in § 98 KAGB sollen
in mehrfacher Hinsicht angepasst werden:

- Die Regelung des § 98 Abs. 1a KAGB wird dahin-
gehend gedndert, dass die bisher zuladssige
Hochstfrist von einem Monat fur die Rickgabe-
anktndigungsfrist dadurch ersetzt wird, dass die
Rickgabeankindigungsfrist ,,nach Einschdtzung
der Kapitalverwaltungsgesellschaft dem Sonder-
vermdgen angemessen ist“. In § 98 Abs. 1c KAGB
soll zugleich eine neue Regelung eingefihrt wer-
den, wonach in den Anlagebedingungen eines
Sondervermogens vorgesehen werden kann,
dass die Riickgabefrist Giber eine dem Sonderver-
mogen angemessene Mindestfrist, die die Anle-
ger der Kapitalverwaltungsgesellschaft einrdu-
men mussen, verlangert werden kann.

- Die Regelungen zur Anordnung einer Ricknah-
meaussetzung durch die BaFin (§ 98 Abs. 3
KAGB) sollen neugefasst werden. Die Neufas-
sung sieht vor, dass die BaFin nach Konsultation
der Kapitalverwaltungsgesellschaft anordnen
kann, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft
die Anteilricknahme aussetzt oder wiederaufzu-
nehmen hat, wenn Risiken flr die Anleger oder
die Finanzstabilitdt bestehen, die bei verninfti-
ger und ausgewogener Betrachtung eine Ausset-
zung oder Wiederaufnahme der Ricknahme er-
forderlich machen. Die BaFin soll eine Ausset-
zung anordnen, wenn die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft dies trotz Vorliegens der vorgenannten
Grinde nicht selbst vornimmt oder im Falle des
§ 257 KAGB (Aussetzung wegen fehlender
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Liquiditat) der Verpflichtung zur Aussetzung
nicht selbst nachkommt.

- §98KAGB soll zudem in Abs. 4 um eine Regelung
zur Sachauskehr ergénzt werden. Hiernach darf
die Sachauskehr nur angewandt werden, um
Rickgabeverlangen professioneller Anleger zu
erflllen. Die Einzelheiten einer Sachauskehr sind
in den Anlagebedingungen festzulegen. Die
Sachauskehr muss einem proportionalen Anteil
an den Vermogensgegenstianden entsprechen,
es sei denn, dass das Sondervermogen aus-
schlieRlich an professionelle Anleger vertrieben
wird oder das Ziel der Anlagepolitik darin be-
steht, die Zusammensetzung eines bestimmten
Indexes nachzubilden, und dieses Sondervermo-
gen ein borsengehandelter Fonds im Sinne von
Art. 4 Abs. 1 Nr. 46 der Richtlinie 2014/65/EU ist.

- Des Weiteren soll § 98 KAGB um die Absadtze 5
und 6 erganzt werden, die es der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ermoglichen sollen, im Inte-
resse der Anleger eines Sondervermogens die
Abspaltung illiquider Anlagen einzusetzen. Eine
solche Abspaltung ist nur in auRergewohnlichen
Fallen zuldssig, wenn Umstande vorliegen, die
dies erforderlich machen und, wenn es unter Be-
ricksichtigung der Interessen der Anleger ge-
rechtfertigt ist. Das Bundesministerium fur Fi-
nanzen wird zudem ermadchtigt, durch Rechts-
verordnung zusatzliche Bestimmungen fir eine
derartige Abspaltung illiquider Anlagen zu erlas-
sen; diese Befugnis kann auf die BaFin Ubertra-
gen werden.

Nicht europarechtlich begriindete Anderungen des
KAGB durch das FORG

Die nicht durch europédische Vorgaben begriindeten An-
derungen umfassen die folgenden Regelungen:

Sonderbeauftragter

Mit der vorgesehenen neuen Regelung des § 40a
KAGB soll der BaFin als eigenstandiges Aufsichtsin-
strument mit Uberwiegend praventivem Charakter
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die Moglichkeit eingerdaumt werden, einen unab-
hangigen, fachlich geeigneten und zuverladssigen
Sonderbeauftragten zu bestellen, diesen mit der
Wahrnehmung von Aufgaben bei einer Kapitalver-
waltungsgesellschaft zu betrauen und ihm hierfir
die erforderlichen Befugnisse zu Ubertragen. In Be-
tracht kommt die Bestellung eines Sonderbeauftrag-
ten insbesondere in den im Gesetzesentwurf aus-
dricklich genannten typischen Anwendungsfallen,
z.B. die Bestellung eines Sonderbeauftragten als Ge-
schaftsleiter im Fall von Zweifeln an der Eignung
oder Zuverladssigkeit der bestellten Geschéftsleiter
bzw. bei Unterschreiten der gesetzlichen Min-
destanzahl von Geschéftsleitern (insbesondere auch
im Fall einer BaFin-seitig verlangten Abberufung ei-
nes Geschaftsleiters), die Bestellung eines Sonder-
beauftragten zur Uberwachung der Einhaltung auf-
sichtsrechtlicher Anordnungen oder zur Uberwa-
chung von GefahrenabwendungsmaRnahmen oder
die Bestellung als Sonderbeauftragter zur Prifung
von Schadensersatzansprichen gegen aktuelle oder
vormalige Geschaftsleiter oder Aufsichtsorgane,
wenn Anhaltspunkte fir Schaden bei der Kapitalver-
waltungsgesellschaft infolge von Pflichtverletzungen
dieser Personen vorliegen. Als Sonderbeauftragte
kommen grundsatzlich sowohl natirliche Personen
als auch juristische Personen in Betracht; soweit
dem Sonderbeauftragten auch die Befugnisse eines
Geschéftsleiters oder eines Aufsichtsratsmitglieds
Ubertragen werden, muss es sich hingegen um eine
naturliche Person handeln. In Betracht kommt als
Sonderbeauftragter auch eine Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft. Der Sonderbeauftragte wird mit umfas-
senden Befugnissen ausgestattet (u.a. Auskunfts-,
Einsichts-, Teilnahme- und Betretungsrechte).
Gleichzeitig ist der Sonderbeauftragte der BaFin ge-
genlber zur Auskunft Uber seine Erkenntnisse ver-
pflichtet. Zugleich sieht der Gesetzesentwurf detail-
lierte Regelungen zum Verhéltnis des Sonderbeauf-
tragten zu den Geschaftsleitern, Regelungen zur Ein-
tragung des Sonderbeauftragten in das Handelsre-
gister, zur Kostentragung fir den Sonderbeauftrag-
ten und zur Haftung des Sonderbeauftragten vor.

>
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Erweiterung der Produktpalette fiir offene
Immobilienfonds

Durch die vorgesehene Abschaffung des § 91 Abs. 3
KAGB wird die Produktpalette fir offene Immobi-
lien- und Infrastrukturfonds sowie offene Invest-
mentkommanditgesellschaften um die bislang fir
diese Fondsarten ausgeschlossene Rechtsform der
offenen Investment-AG erweitert. Die Anderung soll
den Fondsstandort Deutschland starken und eine Al-
ternative zum offenen Sondervermogen darstellen.

Erweiterung der Produktpalette fiir geschlossene
Publikumsfonds

Die bislang flr geschlossene Spezial-AlF bestehende
Rechtsform des geschlossenen Sondervermogens
wird durch eine Erweiterung des § 139 KAGB kiinftig
auch auf geschlossene Publikumsfonds ausgeweitet.
Die Produktpalette fir geschlossene Publikums-
fonds wird entsprechend erweitert. Fir geschlos-
sene Sondervermogen gelten —wie bislang schon im
Bereich der geschlossenen Spezial-Sondervermogen
die Bestimmungen der §§ 92 bis 97, 99 bis 107 und
144 S. 4, 5 Nr. 1 Buchstabe b) und Nr. 2 KAGB ent-
sprechend. Ziel der Einfihrung des geschlossenen
Sondervermdgens ist nach der Gesetzesbegriindung
auch, Rechtssicherheit dahingehend zu schaffen,
dass kinftig auch ELTIF in der Rechtsform des ge-
schlossenen Sondervermogens aufgelegt werden
kénnen.

Anderungen im Zusammenhang mit der Kiindigung
der Verwaltung eines Sondervermogens

Die Regelung des § 99 Abs. 1 KAGB zur Kiindigung
der Verwaltung eines Sondervermogens durch die
Kapitalverwaltungsgesellschaft soll an mehreren
Stellen angepasst werden:

- Zum einen entfallt die bislangin § 99 Abs. 1 KAGB
enthaltene Kindigungsfrist von mindestens
sechs Monaten. Ein Grund fir diese Anderung
lasst sich der Gesetzesbegriindung nicht entneh-
men.
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- Zum anderen wird geregelt, dass kinftig die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft ab der Mitteilung
der Kiindigung an die Anleger selbst verpflichtet
ist, das Sondervermogen abzuwickeln und an die
Anleger zu verteilen; eine Ubertragung des Ver-
waltungsrechts auf die Verwahrstelle — wie bis-
her — entfallt damit kinftig. Klargestellt wird in
diesem Zusammenhang auch, dass die Verwal-
tungspflicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft
in Bezug auf das Sondervermdogen in diesem Fall
erst endet, wenn die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft das Sondervermogen abgewickelt hat.
Klargestellt wird, dass im Rahmen der Abwick-
lung Anlagegrenzen nicht mehr einzuhalten sind.
Der Gesetzgeber sieht in der bisherigen Rege-
lung, wonach die Abwicklung und Erlosverteilung
der Verwahrstelle obliegt, Fehlanreize und will
mit der Neuregelung vermeiden, dass eine Kapi-
talverwaltungsgesellschaft die Abwicklung eines
Sondervermogens auf die Verwahrstelle Gber-
widlzen kann. Damit entfallt kinftig im Fall der
Kiindigung der Ubergang des Sondervermégens
bzw. des Verwaltungsrechts auf die Verwahr-
stelle und die Zustandigkeit der Verwahrstelle
fur die Abwicklung des Sondervermogens nach §
100 KAGB. Fur sonstige Falle des Verlustes des
Verwaltungsrechts der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (z.B. Insolvenz der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft) bleibt es jedoch beim Ubergang auf
die Verwahrstelle und beim Abwicklungsauftrag
der Verwahrstelle.

Leistungsverweigerungsrecht bei Liquiditdtsman-
gel im Sondervermogen

Aufgrund der fehlenden Rechtsfahigkeit eines Son-
dervermogens handelt eine Kapitalverwaltungs-
gesellschaft bei der Vornahme von Rechtsgeschaf-
ten fur Rechnung eines Sondervermdgens im eige-
nen Namen. Sie wird daher bei Abschluss von Ver-
tragen auch Vertragspartei und ist zivilrechtlich
zur Erbringung der entsprechenden vertraglichen
Leistungen verpflichtet; der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft steht insoweit im Innenverhaltnis lediglich
ein Aufwendungsersatzanspruch zu. Diese eigene
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C.

Der

Leistungspflicht besteht derzeit auch dann, wennim
Sondervermogen keine ausreichende Liquiditat zur
Erfullung des Aufwendungsersatzanspruchs vorhan-
den ist, so dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft
zur Erflllung derartiger Verpflichtung ggf. zunachst
mit eigenen Mitteln in Vorleistung gehen muss.
Durch einen neueingeftihrten § 93 Abs. 3a KAGB soll
kiinftig eine solche Vorleistungspflicht zumindest im
Fall von rechtsgeschaftlichen Verpflichtungen ver-
hindert werden: Fur den Fall, dass das Sonderver-
mogen einen entsprechenden Aufwendungsersatz-
anspruch nicht erfullen kann, soll der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ein Leistungsverweigerungsrecht
gegenliber dem Vertragspartner eingerdaumt wer-
den. Das Leistungsverweigerungsrecht soll so lange
bestehen, bis die Kapitalverwaltungsgesellschaft
sich aus dem Sondervermoégen tatsachlich befriedi-
gen kann. Der Eintritt des Verzugs wird durch das
Leistungsverweigerungsrecht nicht gehindert; die
Verwertung von Sicherheiten, die fir Rechnung des
Sondervermogens gestellt worden sind, bleibt vom
Leistungsverweigerungsrecht unberihrt. Fir Ver-
bindlichkeiten, die nicht aus einem Rechtsgeschaft
resultieren, gilt das Leistungsverweigerungsrecht
nach dem Wortlaut hingegen nicht.

Standortfordergesetz (StoFoG)

Referentenentwurf des Standortférdergesetzes

wurde am 22. August 2025 veroffentlicht und am 10. Sep-
tember 2025 vom Bundeskabinett als Regierungsentwurf

>
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beschlossen. Nach aktueller Planung werden die meisten
Anderungen —soweit im Gesetz keine abweichende Rege-
lung enthalten ist — am Tag nach seiner Verkindigung in
Kraft treten. Das Standortférdergesetz enthalt sowohl An-
derungen des KAGB als auch Anderungen im Steuerrecht,
die fur Investmentfonds von Relevanz sind.

« 1. Anderungenim KAGB

- Regelungen zu erneuerbaren Energieanlagen und
E-Ladeeinrichtungen in Immobilien-Sondervermo-
gen

Eine wesentliche Anderung betrifft die Aufnahme
von Regelungen zur Erwerbbarkeit von Anlagen zur
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien bei Im-
mobilien-Sondervermoégen und entsprechenden of-
fenen Spezial-AlF in das KAGB. Zukinftig sollen fur
Rechnung von Immobilien-Sondervermégen neben
den bislang bereits zuldssigen Vermogensgegen-
stdnden auch Beteiligungen an Infrastruktur-Pro-
jektgesellschaften erworben werden kénnen, deren
Unternehmensgegenstand im Gesellschaftsvertrag
oder der Satzung darauf beschrankt ist, Anlagen zu
errichten, zu erwerben oder zu halten, die zur Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne
von § 1 Abs. 19 Nr. 6a KAGB bestimmt und geeignet
sind, wenn zur Zeit des Erwerbs der Beteiligung ihr
Wert zusammen mit dem Wert weiterer solcher Be-
teiligungen, die sich bereits in dem Sondervermogen
befinden, 15 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens nicht Ubersteigt.

Zudem wird klargestellt, dass kinftig fir Rechnung
eines Immobilien-Sondervermogens auch Gegen-
stdnde, die der Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien dienen, und Gegenstande, die fir den Be-
trieb von Ladestationen fur Elektromobilitat erfor-
derlich sind, erworben und auch betrieben werden
diirfen. Durch die entsprechenden Anderungen wer-
den die langjahrigen Rechtsunsicherheiten zu Fra-
gen rund um PV-Anlagen, sonstigen Energieerzeu-
gungsanlagen sowie E-Ladesaulen bei Immobilien-
Sondervermdgen beseitigt.

10
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Entfall der Verwahrstellenbescheinigung fiir
grundbuchliche Zwecke

Die Regelungen der § 246 Abs. 2 KAGB und § 264
Abs. 2 KAGB sollen gestrichen werden. Beide Rege-
lungen regeln derzeit, dass die Bestellung als Ver-
wahrstelle fir einen bestimmten AIF gegeniber
dem Grundbuchamt durch eine Bescheinigung der
BaFin nachgewiesen werden kann, aus der sich
ergibt, dass die Bundesanstalt die Auswahl als Ver-
wahrstelle genehmigt hat und von ihrem Recht, der
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft einen Wechsel
der Verwahrstelle aufzuerlegen, keinen Gebrauch
gemacht hat. Diese sog. Verwahrstellenbescheini-
gung soll nunmehr als MaRnahme der EntbUrokrati-
sierung und zur Beschleunigung von Eintragungsver-
fahren beim Grundbuchamt gestrichen werden. Die
Verwahrstelleneigenschaft soll nach der Gesetzes-
begriindung kinftig durch eine beglaubigte Kopie
der Verwahrstellengenehmigung gegeniber dem
Grundbuchamt nachgewiesen werden kénnen.

Anderungen beim Meldewesen

Es sollen neue Vorschriften betreffend Meldungen
zum zentralen europdischen Zugangsportal einge-
fuhrt werden. In diesem Zusammenhang werden die
Vorgaben zur Beaufsichtigung und regelmaRigen
Meldung von Auslagerungsvereinbarungen im Be-
reich der Portfolioverwaltung und des Risikomana-
gements grundlegend reformiert. Ziel ist eine um-
fassendere und transparentere Berichterstattung
Uber Art und Umfang solcher Ubertragungsverein-
barungen. Der kinftige Meldeumfang wird erheb-
lich erweitert und umfasst insbesondere detaillierte
Angaben zu den beauftragten Dienstleistern, der
Zahl und Funktion des eingesetzten Personals, den
Ubertragenen Tatigkeiten, dem Umfang der be-
troffenen Vermogenswerte sowie den Ergebnissen
regelmaRiger Due-Diligence-Prifungen und den da-
raufhin ergriffenen MaRnahmen. DarUber hinaus
sind kunftig auch Informationen zu méglichen Wei-
terverlagerungen, den Leveragewerten der Invest-
mentvermogen sowie den Mitgliedstaaten, in denen
Anteile alternativer Investmentfonds tatsachlich
vertrieben werden, zu Ubermitteln.
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Die Aufnahme dieser Regelung dient der Umsetzung
europarechtlicher Vorgabe, sie sollen jedoch erst
zum 10. Januar 2028 in Kraft treten. Ferner wird die
ESMA zur weiteren Konkretisierung technische Re-
gulierungsstandards zu Inhalt, Haufigkeit und Zeit-
punkt der Meldungen erarbeiten.

2. Steuerliche Anderungen in Bezug auf
Investmentfonds

Das Investmentsteuergesetz (InvStG) soll im Bereich
der erneuerbaren Energien noch einmal verbessert
werden. Die bisherige Begrenzung flir Einnahmen
von Spezial-Investmentfonds aus der Erzeugung oder

Lieferung von Strom im Zusammenhang mit der Ver-

mietung und Verpachtung von Immobilien sowie aus

dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus er-
neuerbaren Energien und Ladestationen fir Elektro-
mobilitat soll vollstandig aufgehoben werden.

Seit der Anderung durch das Wachstumschancenge-

setz sind diese Einnahmen auf 20% der Einnahmen

des Sondervermogens begrenzt. Eine Aufhebung die-
ser Schwelle ware vor allem fir Immobilien-Invest-
mentfonds vorteilhaft, die beflirchten missen, auch
die 20%-Grenze zu Uberschreiten. Ein Beispiel dafur
waren etwa Logistik-Immobilienfonds, die in grollem

Umfang Photovoltaik-Anlagen einsetzen. Im Bereich

der Spezial-Investmentfonds droht als ultima ratio

bei nachhaltigem Uberschreiten der gesetzlich vorge-
sehenen Grenzen stets der Statusverlust als Spezial-

Investmentfonds. Die Abschaffung der Begrenzung

soll Spezial-Investmentfonds ermdoglichen, rechtssi-

cher in erneuerbare Energieanlagen zu investieren.

Ferner ist im Gesetzentwurf ist u.a. Folgendes vorge-

sehen:

- Fur die Frage, ob ein Investitionsvehikel unter
die Regelungen des Investmentsteuergesetzes
(InvStG) fallt, soll es nicht mehr darauf ankom-
men, ob man das Investmentvermdgen aktiv un-
ternehmerisch bewirtschaftet. Diese Anderung
wdre insbes. in Bezug auf die Erzeugung von
Strom durch erneuerbare Energien sowie auch
im Hinblick auf Infrastrukturinvestments glinstig.
Stromerzeugung oder eine Betdtigung von In-
vestmentfonds im Infrastrukturbereich stellt in

11
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vielen Fallen eine derartige aktiv unternehmeri-
sche Bewirtschaftung dar.

- Es soll klargestellt werden, dass auch OPP-Pro-
jektgesellschaften, Gesellschaften, deren Unter-
nehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung
von erneuerbaren Energien gerichtet ist oder
Infrastruktur-Projektgesellschaften aktive unter-
nehmerische Bewirtschaftung vornehmen dir-
fen. Bislang ist dies nur fur sog. Immobilien-Ge-
sellschaften im Gesetz vorgesehen.

- Zudem soll die Investition in Venture Capital
Fonds und Debt Fonds erleichtert werden.

- Die sog. 5%ige Bagatellgrenze soll im Ubrigen er-
halten werden, d.h. bis zu 5% der Einnahmen in
einem Sondervermogen dirfen aus aktiv unter-
nehmerischer Bewirtschaftung stammen, ohne
Gewerbesteuer auszulosen.

Gegenwirtig ist geplant, dass die steuerlichen Ande-
rungen fur Geschaftsjahre ab dem 1.1.2026 gelten.

D Fazit

Beide Gesetzesvorhaben bringen umfassende Anderun-
gen fur die Fonds- und Finanzbranche in Deutschland mit
sich, wobei die europarechtlich begriindeten Vorgaben
klar definiert sind und voraussichtlich unverandert umge-
setzt werden. Bei den nationalen Regelungen bleibt abzu-
warten, ob und in welchem Umfang noch Anpassungen
im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens erfolgen werden.

>
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in irgendeiner anderen Weise fir den Inhalt dieser Man- luxembourg@gsk-lux.com

danteninformation. Aus diesem Grund empfehlen wir, in

jedem Fall eine personliche Beratung einzuholen.

LONDON

GSK Stockmann International
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH,
Zweigniederlassung London
Queens House, 8-9 Queen Street
London EC4N 1SP

United Kingdom

T +44 20 4512687-0
london@gsk-uk.com

www.gsk.de

Sitz der GmbH: Minchen,
Amtsgericht Miinchen

HRB 281930

Geschaftsfuhrer:

Dr. Mark Butt, York-Alexander
von Massenbach

>
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