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Herbst der Reformen fiir die Fondsbranche
in Deutschland und Europa

Fondsrisikobegrenzungsgesetz stiarkt den hiesigen Markt

Frank Dornseifer
Geschéftsfiihrer

m 29. Oktober hat die Bundes-

regierung das Fondsrisikobe-
grenzungsgesetz (FRiG) beschlossen.
Auch wenn der Name es zunéchst
nicht vermuten lasst, aber genau
mit dem FRiG konnte — endlich - der
deutsche Fondsmarkt gestarkt wer-
den. ,Fondsmarktstarkungsgesetz“
lautete bekanntlich in der vorigen
Legislatur der Name des Vorlauferge-
setzes zum FRiG, mit dem zum einen
diverse Anderungen in der AIFM- so-
wie OGAW-Richtlinie in nationales
Recht umgesetzt, zum anderen aber
auch deutsche Fondsvehikel praxist-
auglicher ausgestaltet werden sollen.

Unter Standortgesichtspunkten ist
im Gesetz an erster Stelle der neue
— europaweit harmonisierte — Regu-
lierungsrahmen fiir Kreditfonds zu
nennen. Diese spielen mittlerwei-
le auch in Deutschland eine immer
wichtigere Rolle: zum einen bei der
Finanzierung von mittelstdndischen
Unternehmen und Infrastrukturpro-
jekten, wobei Kreditfonds bislang
ihren Sitz durchweg in anderen Juris-
diktionen, insbesondere Luxemburg
oder auch Frankreich, haben; zum
anderen erfreut sich die Anlageklas-
se Private Debt bei institutionellen
Investoren in Deutschland weiterhin
grofter Beliebtheit, wie der kiirzlich
veroffentlichte BAI Investor Survey
zeigt.
werbsfahiger deutscher Markt fiir

eindrucksvoll Ein wettbe-
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Kreditfonds ist also wichtiger denn
je. Mit dem neuen und durchaus an-
spruchsvollen Regulierungsrahmen
sollten nun aber auch die — zum Teil
sehr undifferenzierten - Vorbehalte
diverser Aufsichtsgremien, die im
Rahmen der NBFI-Diskussion (non-
bank-financial-intermediation)  ad-
ressiert wurden, zumindest in Bezug
auf — europdische — Kreditfonds ad
acta gelegt werden.

Mindestens genauso wichtig wie das
neue Aufsichtsrecht ist die bereits
am 10. Oktober vom Bundeskabinett
mit dem Standortfordergesetz - als
Nachfolgegesetz des Zukunftfinan-
zierungsgesetzes II - auf den Weg ge-
brachte steuerrechtliche Flankierung
fiir Kredit- und Infrastrukturfonds,
die z.B. Rechtsklarheit bei der gewer-
besteuerlichen Behandlung schafft,
gleichzeitig aber auch die Anlage-
moglichkeiten im Bereich Infrastruk-
tur vergroflert. Auch hier koénnen
nun deutsche Fonds zu ihren europa-
ischen Pendants aufschlief3en, aller-
dings ist in diesem Zusammenhang
zu konstatieren, dass es prinzipiell
schwierig ist, einmal abgewandertes
Fondsgeschéft nach Deutschland zu-
riickzuholen.

Mit dem FRiG wird zudem der Bau-
kasten der deutschen Fondsvehi-
kel erweitert und praxistauglicher
ausgestaltet. Zum einen werden die
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zuldssigen Rechtformen fiir offene

Immobilien- bzw. Infrastruktur-
fonds erweitert und zukiinftig sind
neben Sondervermodgen und offenen
Investment-KGen auch offene Invest-
mentaktiengesellschaften moglich,
zum anderen kénnen nunmehr auch
Publikumssondervermogen als  ge-
schlossener Fonds aufgelegt werden;
und die bisher wenig beachtete In-
vestmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital unterliegt — wie schon die
mittlerweile in der Praxis verstdrkt
angenommene Investmentaktienge-
sellschaft mit verdanderlichem Kapi-
tal — nicht mehr den unpassenden
formalistischen  aktienrechtlichen
Vorschriften fiir Kapitalmaffnahmen.
Ebenso erfreulich ist, dass die Anla-
gemoglichkeiten von geschlossenen
Publikumsfonds zukiinftig auf offene
Zielfonds erweitert werden. Hier re-
agiert der Gesetzgeber auf ein echtes

Bediirfnis der Praxis.

Erwahnenswert ist schlieflich auch,
dass der Regierungsentwurf einen
Vorsto3  des
zuriicknimmt,
Schwellenwertberechnung fiir klei-

Referentenentwurfs
namlich bei der

ne Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVGen) statt der Buchwerte die
Verkehrswerte der Vermogensgegen-
stinde heranzuziehen. Fiir die Ven-
ture Capital Branche und ihre Fonds,
die sich haufig unterhalb der ein-
schlagigen Schwellenwerte bewegen



und auf diese das Regime fiir kleine
KVGen ausdriicklich zugeschnitten
ist, hétte diese Umstellung einen Kol-
lateralschaden bedeutet. Erneut also
ein wichtiges Signal an die deutsche
Fondsbranche, dass konstruktive Kri-
tik auch ernst genommen wird.

Und wéhrend sich FRiG und Stand-
ortfordergesetz aktuell im parlamen-
tarischen Verfahren befinden, zeich-
net sich am europiischen Himmel im
Rahmen der Savings and Investments
Union (SIU) schon die nédchste Novel-
lierungsrunde an, die fiir die gesamte
européische Fondsbranche von gro-
Ber Relevanz sein diirfte. Es geht um
das sog. Market Integration & Super-
vision Package der EU-Kommission,
welches Anfang Dezember vorgestellt
werden soll. Fiir die Fonds-/Asset Ma-
nagement Branche geht es dabei ins-
besondere um die Straffung der Zu-
lassungs- und Aufsichtsprozesse, die
Vereinfachung der grenziiberschrei-
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tenden Pass- und Meldeverfahren,
die Erleichterung der Auslagerung in-
nerhalb von Gruppenstrukturen und
die Einfiihrung eines EU-Verwahr-
stellenpasses. Gerade unter Wettbe-
werbs- und Effizienzgesichtspunkten
gilt es hier in groBeren Dimensionen
und vor allem progressiv zu denken.
Beispielsweise sollte daher auch das
btirokratische und wenig Mehrwert
liefernde Pre-Marketing-Regime in
Ginze abgeschafft und das Notifi-
zierungsverfahren fiir den grenz-
iiberschreitenden Vertrieb von Fonds
drastisch vereinfacht werden: die
Fondsgenehmigung im Heimatstaat
muss gleichzeitig und automatisch
- ohne aufwendiges Notifizierungs-
verfahren mit den verbundenen Kos-
ten — die Vertriebsmoglichkeit in der
gesamten EU erdffnen. Im europdi-
schen System der Aufsichtsbehorden
ist kein Platz fiir anachronistische
Kleinstaaterei mit Vertriebshinder-
nissen. Sonst bleibt nur der Weg fiir
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eine Zentralisierung der Aufsicht bei
der ESMA, die nur die zweitbeste Lo-
sung ware.

Fiir die Fondsbranche konnte es also
ein Herbst der Reformen werden,
diese sind allerdings auch tiberfallig,
denn das vor iiber einer Dekade aus-
gerufene Projekt Kapitalmarktunion
hat nur wenige und nicht allzu gro-
Re Friichte getragen. Die Fonds- bzw.
Assetmanagement Branche als In-
termedidr zwischen institutionellem
und privatem Altersvorsorgekapital
und einer unermesslichen Vielzahl
von borslichen, aber auch nicht-bors-
lichen Finanzierungsprojekten ist
heute auch volkswirtschaftlich von
groler Bedeutung und hat sich zu-
dem in Krisenzeiten als stabiler Eck-
pfeiler des Finanzsystems erweisen.
Richtig aufgesetzte Reformen stérken
die Branche und damit ihre Finanzie-
rungsaktivitaten, die heute wichtiger
denn je sind.
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Neue Weltordnung — neue Chancen

Globale Machtverschiebungen, technologische Spriinge und
geopolitische Spannungen verandern die Spielregeln an den
Markten. In unserer gro3en Jahresschlussausgabe beleuchtet
die Borsen-Zeitung, welche Chancen sich daraus fur Finanz-

industrie, Realwirtschaft und Investoren ergeben — vom digi-
talen Euro Uber neue Allianzen bis hin zur Resilienz zentraler
Leitbranchen. Nutzen Sie dieses aufmerksamkeitsstarke Um-
feld, um Ihr Unternehmen, lhre Expertise oder lhre Botschaft
bei den Entscheider:innen der Finanzwelt zu positionieren.
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