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ENTWICKLUNG DES AUFSICHTSRECHTS IN
DEUTSCHLAND UND EUROPA

EUROPA

1957

DEUTSCHLAND

mwe.com

OGAW (RiL 85/611 - ,UCITS")

17 Jahre Vorarbeit!
regelt nur Anlagen in Wertpapieren
Ziele: einheitliche

Solvency Il

(RiL 2009/138)
(Inkrafttreten am

AIFMD (RiL 2011/61)

-reguliert Verwalter kollektiver Vermégensanlagen, die nicht unter OGAW fallen
-daneben: Level ll-Verordnung, Level lll-Leitlinien und Empfehlungen

Mindeststandards fiir Anlegerschutz, 01.01.201 6)

einheitliche Wettbewerbsbedingungen
1985 2009 2011

AnsFuG >
2003 2007 | hndg 2011 AMSPUG 5013 KAGB 2015 2016 2018
KAGG InvG Modernisi InvStG Neufassung Investment-
odernisierun

- nur 26 Paragraphen | - 147 Paragraphen! Ziele: < AnlV Neufassung VAG steuerreform

Deregulierung
Starkung der
Wettbewerbs-
Fahigkeit
Liberalisierung
Spezialfonds
Modernisierung
OIF

- 355 Paragraphen!

Mindesthalte-
fristen
Kindigungs-
fristen
Bewertungs-
turnus
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PRE-MARKETING VON SPEZIALFONDS (I)

- Bisherige Rechtslage:
— § 293 Abs. 1 KAGB: , Vertrieb ist das direkte oder indirekte Anbieten oder Platzieren von Anteilen oder Aktien
eines Investmentvermdgens.”
—  Vertriebsbegriff fir Spezialfonds durch BaFin deutlich eingeschrankt:
Kein bloRes Reagieren auf Order oder Investitionswunsch potenzieller Anleger (Reverse Solicitation).

Kein Anbieten von / Verhandeln Gber Fonds, die noch nicht aufgelegt oder angebotsreif sind. Angebotsreife
liegt erst vor, wenn Anlagebedingungen feststehen.

Kein Erwerb von Anteilen, nachdem KVG und Anleger die Anlagebedingungen gemeinsam ausgehandelt
haben.

Kein Anbieten / Erwerb von zusatzlichen Anteilen durch Bestandsanleger.
— Wenn Vertrieb vorliegt, vorab Anzeige an BaFin erforderlich.

« Fur den Zeitraum vor Angebotsreife keine Regelungen oder Beschrankungen.

6 mwe.com



PRE-MARKETING VON SPEZIALFONDS (Il)

+ §§ 1 Abs. 19 Nr. 29a, 306b KAGB-neu:

— Definition Pre-Marketing: ,,...Bereitstellung von Informationen oder Mitteilung liber Anlagestrategien oder
Anlagekonzepte ... Mit dem Ziel festzustellen, inwieweit die Anleger Interesse haben an einem AIF ...

— Einschrankungen::
Kein bloRes Reagieren auf Order oder Investitionswunsch potenzieller Anleger (Reverse Solicitation).

Keine Anlegeransprache mit angebotsreifen Fonds, da das schon Vertrieb darstellt.
Keine Anlegeransprache, die sich nicht auf ein konkretes neues Fondsprojekt bezieht, sondern allgemein
auf KVG und deren Produktpalette.

« Vertriebsvorschriften bleiben unverandert.
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PRE-MARKETING VON SPEZIALFONDS (llI)

« Pflichten und Verbote bei Pre-Marketing:
— Anzeige (keine Genehmigung) bei BaFin binnen 2 Wochen nach Beginn.
— Angemessene Dokumentation (Kurzbeschreibung nebst Information zu Anlagestrategien)

— Pre-Marketing im Auftrag der KVG nur durch lizensierte Dritte (nicht § 34f GewO oder unlizensierte Asset
Manager!).

— Zeichnung von Anteilen binnen 18 Monaten nach Aufnahme des Pre-Marketings ,,gilt als Vertriebsergebnis® und
erfordert vorherige Vertriebsanzeige.

* Folgen:

— Unlizensierte Asset Manager durfen u.E. wie bisher ,Produktideen® mit Anlegern erértern. Sobald aber Service-
KVG eingebunden wird, muss diese Pre-Marketing anzeigen.

— Reverse Solicitation ermdglicht nach wie vor Fondsauflage ohne Pre-Marketing oder Vertriebsanzeige.

8 mwe.com



PRE-MARKETING VON SPEZIALFONDS (IV)

« ,Losungsansatze“ in der Praxis (,,Service-KVG-Modell*):

— frihzeitige Vertriebsanzeige (+ ggf. Anderungsanzeige)
— reverse solicitation

— Haftungsdach
— Einbinden eines ,Pre Marketing Partners® mit KWG/WPHG Lizenz

mwe.com
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GESCHLOSSENE SONDERVERMOGEN

- Bisherige Regelung:
— Geschlossene Fonds nur in Gesellschaftsform; als InvAG mit fixem Kapital oder geschlossene InvKG
— Geschlossene InvKG im Immobilienbereich inzwischen etabliert

« § 139 Satz 2-neu KAGB:
— Geschlossene Spezialfonds durfen auch als Sondervermdgen aufgelegt werden.
— Anwendbare Regelungen:
§ 285f KAGB - geschlossene inland. Spezial-AlF (keine Risikomischung)
Allgemeine Vorschriften zu Sondervermdgen mit Ausnahme der Regeln zur Anteilricknahme.
InvStG: kein Kapitel 3 / Spezial-Investmentfonds wegen § 26 Nr. 2 InvStG (mind. jahrliches Ruckgaberecht)

« Risikomischung vs. Besteuerung!
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OFFENE IMMOBILIEN-INVKG

- Bisherige Regelung:
— Offene Fonds, die in Immobilien investieren, durfen nur als Sondervermdgen aufgelegt werden.

« § 91 Abs. 3-neu KAGB:

— Offene Publikumsfonds, die in Immobilien oder Infrastruktur-Projektgesellschaften anlegen, durfen nur als
Sondervermogen aufgelegt werden.

— Offene Spezialfonds, die in Immobilien oder Infrastruktur-Projektgesellschaften anlegen, dirfen als
Sondervermogen oder als offene InvKG aufgelegt werden.

— Anwendbare Regelungen: Die offene Spezial-InvKG ist bereits in §§ 124 ff. KAGB geregelt (aulRerhalb des
Immobilienbereichs).

« Wo / bei wem besteht Bedarf?

« Risikomischung!

12 mwe.com



INFRASTRUKTUR-SONDERVERMOGEN (1)

- §§ 260 a bis d-neu KAGB:

13

Neuer Typ von offenem Publikumsfonds
Verweis auf Vorschriften fur Immobilien-Sondervermdogen, soweit nicht Sonderregeln gelten.
Neue Definition in § 1 Abs. 19 Nr. 23a KAGB: ,Infrastruktur-Projektgesellschaften®.
Komplexes System von Anlagegrenzen:

Mind. 30% und bis zu 80% Infrastrukturprojektgesellschaften.

Bis zu 30% Immobilien.
Infrasturkturprojektgesellschaften und Immobilien zusammen mind. 60%.

Mind 10% und bis zu 40% Liquiditat (einschlie3lich Derivaten zur Absicherung).
Anteilrtcknahme mind. jahrlich und hochstens halbjahrlich.

mwe.com



INFRASTRUKTUR-SONDERVERMOGEN (lI)

« Infrastruktur-Sondervermogen wurden schon einmal eingefuhrt und wieder abgeschafft.
— §§ 90a bis 90f Investmentgesetz; gultig ab 28. Dezember 2007 bis zur Einflhrung des KAGB 2013.
— Damals Definition der ,OPP-Projektgesellschaft, die in § 1 Abs. 19 Nr. 28 KAGB uberdauert hat.
— Geschlossene Publikumsfonds diirfen bereits jetzt in OPP-Projektgesellschaften investieren, kiinftig

auch in Infrastruktur-Projektgesellschaften.

Definition in § 1 Abs. 19 Nr. 23a-neu KAGB:

sInfrastruktur-Projektgesellschaften sind
Gesellschaften, die ... gegriindet wurden, um dem
Funktionieren des Gemeinwesens dienende
Einrichtungen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils Teile
davon zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu
bewirtschaften.”

14 mwe.com

Bestehende Definition in § 1 Abs. 19 Nr. 28 KAGB:

Y GPP-ProjektgeseIIschaften sind im Rahmen Offentlich
Privater Partnerschaften tétige Gesellschaften, die ... zu
dem Zweck gegriindet wurden, Anlagen oder Bauwerke
zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu
bewirtschaften, die der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben
dienen.”



GESCHLOSSENE MASTER-FEEDER-
KONSTRUKTIONEN

- §§ 272a ff.-neu KAGB

— groltenteils den Vorschriften zu Master-Feeder-Konstruktionen fur offene Fonds nachgebildet (§§ 171 bis 180
KAGB).

— Keine Vermischung von Publikums- und Spezialfonds in einer Master-Feeder-Konstruktion.

— Keine Vermischung von offenen und geschlossenen Fonds in einer Master-Feeder-Konstruktion.
— Keine Verkettungen Feeder—Master—Feeder.

15 mwe.com
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IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN (I)

- Bisheriger § 234 Nr. 6 KAGB: Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften nur, wenn
— Jede indirekte Beteiligung (Uber Holding-Gesellschaft) 100% des Kapitals und der Stimmrechte betragt;
— Jede indirekte Beteiligung (Uber Holding-Gesellschaft) im Ausland belegen ist.

— Joint Venture ist demnach nur direkt unter dem Fonds moglich. Mittelbare Beteiligung des Fonds ist nur im
Ausland maoglich.

* § 234 Nr. 6 KAGB-neu:

— Beteiligungsketten an Immobilien-Gesellschaften durfen nur an einer Stelle (egal wo) nicht 100% des Kapitals
und der Stimmrechte vermitteln.
— Belegenheit spielt keine Rolle mehr.

— Joint Venture kann somit auch auf anderer Beteiligungsebene eingegangen werden. Mittelbare Beteiligung des
Fonds auch im Inland maoglich.

17 mwe.com



IMMOBILIEN-GESELLSCHAFTEN (Il)

Immobilien- Immobilien-
Sondervermogen 100% Sondervermogen 100%

\ 100%
Immo-Ges. 1 Immo-Ges. 2

Immo-Ges. 3

l 50%

-

50% !
Immo-Ges. 2 - Dritter
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GESELLSCHAFTERDARLEHEN (I)

« Immobilien-Sondervermogen
— Bisherige Regelung:
Gesellschafterdarlehen pro Immobilien-Gesellschaft nur bis zu 50% des Wertes der von dieser gehaltenen
Immobilien.
Gesellschafterdarlehen insgesamt nur bis zu 25% des Bruttofondsvermaogens.

— § 240 Abs. 2 KAGB-neu:
Beide Grenzen gelten nicht fur Gesellschafterdarlehen an immobilienhaltende Gesellschaften, an denen der
Fonds direkt oder indirekt zu 100% des Kapitals und der Stimmrechte beteiligt ist.

« Immobilien-Spezialfonds gemaR § 284 KAGB
— Bisherige Regelung:
— Samtliche Grenzen des § 240 KAGB fur Gesellschaftdarlehen sind nicht abdingbar.

— § 284 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-neu:
—  25%-Gesamtgrenze fur Gesellschafterdarlehen kann abbedungen werden.

19 mwe.com



GESELLSCHAFTERDARLEHEN ()

Immobilien-
Sondervermodgen
100% 100%

Immo-Ges. 1 Immo-Ges. 2

Immo-Ges. 3

l 100%

Gesellschafterdarlenen 100 Mio.

Wert Immobilie 100 Mio.

20 mwe.com



FREMDFINANZIERUNG

Immobilien-Spezialfonds - § 284 Abs. 2 Nr. 3 und Abs. 4 KAGB-neu:

21

Die Grenze fur langfristige Fremdfinanzierung und far die Belastung von Vermogensgegenstanden wird
von bisher jeweils 50% auf 60% angehoben.

Anpassung daran in § 26 Nr. 7 Satz 2 InvStG: Auch bei den Voraussetzungen fur einen Immobilien-
Spezialfonds im steuerlichen Sinne gilt kinftig eine 60%-Grenze fur die langfristige Kreditaufnahme.

mwe.com



VIELEN DANK FUR IHRE
AUFMERKSAMKEIT!

Noch Fragen?

Pl

FRANK MULLER
PARTNER | FRANKFURT
T: +49 69 951145 327

E: fmueller@mwe.com

© 2021 McDermott Will & Emery. McDermott operates its practice through separate legal
entities in each of the countries where it has offices. This communication may be considered
22 mwe.com attorney advertising. Previous results are not a guarantee of future outcome.
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IHRE ANSPRECHPARTNER

Partner

Frankfurt am Main

+49 69 951145 327
fmueller@mwe.com

JUVE Handbuch 2019/2020:
,...bringt reichlich Erfahrung in den

Kernberatungsfeldern mit u. genoss
schon in seiner bisherigen Funktion
einen guten Ruf im Markt.”
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FRANK MULLER

Frank Mdller ist Partner im Bereich Investment Funds und Real Estate im Frankfurter Biiro von McDermott Will
& Emery.

Vor seiner Tatigkeit bei McDermott Will & Emery leitete er Giber acht Jahre die Rechtsabteilungen einer
deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaft und eines internationalen Immobilien Asset Managers. Zuvor war er

bereits langjahrig als Rechtsanwalt bei einer internationalen Anwaltssozietat tatig.

Frank Miller berat Kapitalverwaltungsgesellschaften, institutionelle Investoren, Asset Manager sowie deren
regulierte und unregulierte Fondsvehikel bei regulatorischen und immobilienrechtlichen Fragestellungen im
Zusammenhang mit der Auflage, Strukturierung und Verwaltung von Fonds und deren Akquisitionen. Er verfligt
insbesondere iber umfangreiche Erfahrung in folgenden Bereichen:

e Grindung von Kapitalverwaltungsgesellschaften und deren umfassende regulatorische Beratung
e Auflage von Publikums- und Spezialfonds (Vertragsform und Gesellschaften)
e Strukturierung von Fonds und Club Deals fiir institutionelle Investoren und Asset Manager

¢ Immobilienrechtliche Beratung von Fonds, Fonds-Managern und institutionellen Investoren bei Akquisitionen
auf der An- und Verkaufsseite sowie im laufenden Asset Management
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UBER McDERMOTT WILL & EMERY

McDermott Will & Emery ist eine internationale Anwaltssozietat mit uber 1.200 Rechtsanwalten an mehr als
20 Standorten. In Deutschland sind wir mit unseren Buros in Frankfurt am Main, Dusseldorf/Koln und

Munchen vertreten.

Gegriindet wurde McDermott im Jahr 1934 in Chicago, Illinois, mit dem Fokus auf
Steuern und Transaktionen. Heute sind wir eine der flilhrenden Anwaltssozietaten
weltweit. In Europa sind wir mit Biros in London, Paris, Brissel und Mailand in allen
wesentlichen Bereichen des Wirtschaftsrechts tatig.

In Deutschland kiimmern sich Gber 130 Anwalte an unseren vier Standorten um alle
rechtlichen Belange unserer Mandanten.

Unsere Anwalte stehen fiir rechtliche Beratung auf héchstem Niveau und mit
wirtschaftlichem Verstandnis. Wir bieten anerkannte und erfahrene Spezialisten fir
alle wesentlichen Fragen des Wirtschaftsrechts. Wir identifizieren uns mit den Zielen
unserer Mandanten, denen wir als Partner und Ratgeber zur Seite stehen.

Alle unsere Mandanten werden personlich vor Ort betreut, und zwar von dem
Experten, der das rechtliche Problem und den Markt, den es betrifft, perfekt

beherrscht.

»Stets erreichbar, I6sungsorientiert und partnerschaftlich orientiert (Win-win-
Lésungen) — fachlich kompetent und kreativ, pragmatisch in der
Lésungsfindung.*

The Legal 500 Deutschland 2020

28 mwe.com

McDermott Will & Emery bietet ein groRes internationales Netzwerk, das weltweit
eine effiziente Beratung nach den vorgenannten MaRstédben aus einer Hand
sicherstellt. Dabei arbeiten wir sowohl mit unseren eigenen Blros als auch seit
vielen Jahren Hand in Hand mit Kollegen renommierter befreundeter ,best friends"-
Kanzleien im Ausland zusammen.

Zu unseren Mandanten zahlen
mittelstandische Unternehmen, institutionelle
Investoren, Fonds, Banken, Sparkassen
ebenso wie DAX 30-, Fortune 500- und
FTSE250-Unternehmen.




UBER McDERMOTT WILL & EMERY

Globales Netzwerk, lokale Expertise
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USA

Tel: +1 404 260 8535
Fax:+1 404 393 5260
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Tel: +49 211 30211 0
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Tel: +1 310 277 4110
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USA
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USA
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USA
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Fax:+1 617 535 3800

FRANKFURT
Oberlindau 54 — 56
60323 Frankfurt a. M.
Deutschland
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MIAMI
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Miami, FL 33131-2184
USA

Tel: +1 305 358 3500
Fax:+1 305 347 6500

PARIS

23 Rue de I'Université
75007 Paris
Frankreich

Tel: +33 1 81 69 15 00
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BRUSSEL
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1040 Brissel

Belgien

Tel: +32 2 230 50 59
Fax:+32 2 230 57 13

HOUSTON

Pennzoil Place 700 Milam
Street

Suite 1300, PMB 106
Houston, TX 77002-4403
USA

Tel: +1 713 653 1700
Fax:+1 713 739 7592

MAILAND

Via Dante 15

20123 Mailand

Italien

Tel: +39 02 36575701
Fax:+39 02 36575757

SAN FRANCISCO

415 Mission Street

Suite 5600

San Francisco, CA 94105-
2533

USA

Tel: +1 628 218 3800
Fax:+1 628 877 0107

CHICAGO

444 West Lake Street
Chicago, IL 60606-0029
USA

Tel: +1 312 372 2000
Fax:+1 312 984 7700

KOLN
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Deutschland

Tel: +49 221 45549 800
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MUNCHEN
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80335 Minchen
Deutschland
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SILICON VALLEY

275 Middlefield Road

Suite 100

Menlo Park, CA 94025-4004
USA
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Fax:+1 650 815 7401

DALLAS

2501 North Harwood Street
Suite 1900

Dallas, TX 75201-1664
USA

Tel: +1 214 295 8000
Fax:+1 972 232 3098

LONDON

110 Bishopsgate
London EC2N 4AY
Vereinigtes Konigreich
Tel: +44 20 7577 6900
Fax:+44 20 7577 6950

NEW YORK

340 Madison Avenue

New York, NY 10173-1922
USA

Tel: +1 212 547 5400
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WASHINGTON, D.C.
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USA
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