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Vorbemerkung:

Der BAI bedankt sich fir die Benennung als Sachverstandiger im vorliegenden Gesetzgebungs-
verfahren und die Moglichkeit zur Abgabe einer Stellungnahme zum Entwurf des AIFM-

Umsetzungsgesetzes.

Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie ist ein Gesetzgebungsverfahren von aufRerordentlicher Be-
deutung und Tragweite, zum einen fir die Alternative Investment Branche in Deutschland und
deren Anleger, aber auch fiur die zustdndige Aufsichtsbehdrde BaFin. Es liegt im Interesse aller

Beteiligten, dass dieses Gesetzgebungsvorhaben ein Erfolg wird:

- Deutschland soll als Fondsstandort gestarkt werden,

- Anleger sollen mit alternative Investment Fonds (AlIFs) Zugang zu innovativen Anla-
gestrategien erhalten, die zur Rendite-Risiko-Optimierung im Portfolio beitragen und
gleichzeitig einer addquaten Regulierung unterliegen,

- der BaFin sollen aufsichtsrechtliche Instrumentarien zur Verfigung gestellt werden,
die eine wirksame und effiziente Beaufsichtigung der Verwalter von alternativen In-

vestmentfonds (AIFMs) ermdglichen.

Mit diesen MaRRgaben begleitet der BAI, die zentrale Interessenvertretung der Alternative In-
vestment Branche in Deutschland, die Umsetzung der AIFM-Richtlinie in Deutschland kon-
struktiv, aber auch kritisch. Der Diskussionsentwurf des AIFM-UmsG, der als erster wichtiger
Schritt in diesem Prozess zu bewerten ist, wies gewisse Defizite und Inkonsistenzen auf, die
zwischenzeitlich teilweise behoben wurden, was vom BAI sehr begrifdt wird. An der weiteren

Verbesserung des Gesetzes moéchten wir mit dieser Stellungnahme mitwirken.



A.
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Zur Bedeutung und Tragweite des AIFM-UmsG

1. Starkung des Fondsstandortes / Verbesserung der Anlagemdglichkeiten

Die Umsetzung der AIFM-RL sollte als Chance fiir den Fondsstandort Deutschland und deutsche

Anleger verstanden werden. Es gibt mehrere Grinde, den Fondsstandort Deutschland zu starken

und die Anlagemdglichkeiten fir deutsche Anleger zu verbessern:

e Arbeitsplatze in der Fondsbranche / Sicherstellung bzw. Erhdhung des Steuersub-

strats der hier ansassigen Industrie und deren Mitarbeiter

Die Auflegung von Fonds in Deutschland bzw. deren Verwaltung in Deutschland schafft Ar-
beitsplatze nicht nur in der Fondsbranche selbst, sondern auch in angrenzenden Dienstleis-
tungsbranchen (Administration, Verwahrung, Bewertung, Prifungswesen, Rechts- und Steu-

erberatung, usw.). Eir Deutschland als Fondsproduktionsstandort sollten Anreize durch ein

ausgewogenes und wettbewerbsfahiges regqulatorisches Rahmenwerk geschaffen werden!

Insbesondere neuen bzw. kleinen Verwaltungsgesellschaften sollte in diesem Kontext die
Moglichkeit gegeben werden, Ihre Aktivitdten (auch) zukinftig aus Deutschland heraus zu be-

treiben. Fondsgesellschaften, die in Deutschland ansassig sind, sowie deren Mitarbeiter zah-

len zudem in Deutschland Steuern!

e Anlegerschutz

Fonds, die in Deutschland aufgelegt werden bzw. in Deutschland verwaltet werden, werden

von _der BaFin beaufsichtigt, und eben nicht von anderen Aufsichtsbehdrden, deren Auf-

sichtsstandards denen der BaFin ggf. nicht entsprechen. Der Gesetzgeber sollte sich daher

darum bemihen zu verhindern, dass Deutschland im Fondsbereich ein reiner Vertriebsstand-

ort wird!

Der Uber viele Jahre zu beobachtende Abwanderungstrend der deutschen Fondsbranche
Richtung Luxemburg oder Irland sollte Anlass genug sein, sich aktiv fir den Fondsstandort

Deutschland einzusetzen. Dem deutschen Gesetzgeber muss bewusst sein, dass sog. Gold-

plating der deutschen Fondsbranche schadet und deutsche Anleger zudem nur sehr bedingt

schiitzt. Der Vertrieb von EU-AIFs an professionelle Anleger mit dem in der AIFM-RL vorge-
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sehenen EU-Pass darf namlich nicht durch nationale Regelungen eingeschrankt werden. Be-

schrankungen, die der deutsche Gesetzgeber also fur in Deutschland ansédssige Spezial-

AIFs/AIFEMs vorsieht, gelten nicht fir EU-AIFs, die aus einem anderen Mitgliedstaat nach

Deutschland vertrieben werden.

e Starkung der (privaten) Altersvorsorge mit in Deutschland verwalteten und beauf-

sichtigen Produkten
In Deutschland regulierte Anbieter von Produkten der (privaten) Altersvorsorge wie z.B. Versi-
cherungsunternehmen sollten auch in Deutschland ein breites Angebot an regulierten Fonds-

produkten aus dem Bereich Alternative Investments haben!

Gleichzeitig missen deutsche Investoren aber weiterhin addquaten Zugang zu auslédndischen

(einschlieRlich Drittstaaten-)AIF haben und deren Vertrieb in Deutschland sollte nicht beein-

trachtigt werden! Der deutsche Gesetzgeber muss die Eigenverantwortung von Investoren —

gerade im professionellen Bereich — anerkennen und sollten ihnen nicht verbieten, in be-
stimmte Produkte — vor allem wenn diese reguliert sind — zu investieren. Der deutsche Ge-
setzgeber sollte in diesem Zusammenhang auch anerkennen, dass Investoren, wenn sie ge-
eignete Produkte nicht in Deutschland finden, in auslandische Produkte — auch aufRerhalb der
EU - investieren wollen. Diese Mdglichkeiten sollte der deutsche Gesetzgeber nicht be-
schranken. Insbesondere durch die Abschaffung der Privatplatzierung werden deut-
schen professionellen Investoren aber vielfaltige und sinnvolle Anlagemdglichkeiten ab-
geschnitten, obgleich die Privatplatzierung in Deutschland auch von Investoren selbst

als sehr positiv und praktikabel angesehen wird.

Im Hinblick auf die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Fondsbranche und die Anlagemaéglich-
keiten deutscher Investoren sieht der BAI diverse Regelungsansatze im AIFM-UmsG Kkritisch,
denn konkurrierende Standorte wie etwa Luxemburg oder Irland werden eine stringente 1:1-

Umsetzung der AIFM-RL wéhlen. Auch in der aktuellen Fassung gibt das AIFM-UmsG — insbe-

sondere in der Gesamtschau mit dem Entwurf des AIFM-StAnpG — nach Ansicht des BAI nur be-

dingt Anreize, zukinftig alternative Investmentfonds (AIFs) und deren Verwaltungsgesellschaften

(AIEMs) in Deutschland anzusiedeln. Diese werden sich in vielen Fallen eher in anderen européi-

schen Jurisdiktionen niederlassen. Zudem droht sogar, dass in Deutschland derzeit anséssige

AIFs/AIFMs ins europaische Ausland abwandern werden. Mit der Niederlassung von AlFs/AIFMs
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im europdaischen Ausland bzw. deren Abwanderung dorthin geht spiegelbildlich der Verlust der

Beaufsichtigung durch die BaFin ebenso wie ein Verlust von Steuersubstrat einher.

2. Konterkarierung aufsichtsrechtlicher Strukturierungsmaoglichkeiten durch begleitende

bilanz- bzw. steuerrechtliche Regelungen

AlFs werden unter dem KAGB in Deutschland zuklnftig nur dann aufgelegt werden, wenn sie
nicht gegentber anderen Investmentvermdgen oder der Direktanlage eine steuer- oder bilanz-
rechtliche Benachteiligung erfahren. Wir sehen jedoch gegenwartig durchaus die Gefahr, dass
nach dem KAGB zulassige Gestaltungs- bzw. Strukturierungsmoglichkeiten durch steuerrechtli-

che oder bilanzielle Regelungen konterkariert werden.

Als kontraproduktiv konnte sich die vorgesehene Anderung in Art. 6 Ziffer 3 in Bezug auf § 290
Abs. 2 Nr. 4 HGB, insbesondere fur deutsche Versicherungsunternehmen erweisen. Denn die
Ausnahme von der Konsolidierungspflicht kdnnen diese zuklnftig nur dann in Anspruch nehmen,

wenn sie in sog. Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen investieren. Sollte eine solche Privi-

leqgierung der Spezial-AlF und Diskriminierung anderer Spezial-AlIF (also ohne feste Anlagebe-

dingungen) beibehalten werden, werden letztere von vornherein als Anlagevehikel fir Versiche-

rungsunternehmen ausscheiden. Das kann vom deutschen Gesetzgeber nicht gewollt sein.

Auch auf das steuerliche Begleitgesetz zum AIFM-UmsG, das AIFM-Steueranpassungsgesetz
(AIFM-StANnpG), ist an dieser Stelle hinzuweisen. Eine Vielzahl von AlFs qualifizieren voraussicht-
lich unter dem AIFM-StAnpG als sog. Kapital-Investitionsgesellschaften, fur die eine ggu. anderen
vermogensverwaltenden Fonds nachteiligere, u.U. sogar eine pauschalisierende Substanzbe-
steuerung vorgesehen ist. Dieser Besteuerungsansatz fuhrt mdglicherweise dazu, dass be-

stimmte AlFs zukuinftig nicht in Deutschland aufgelegt werden.

B. Anlageverbote fur Privatanleger

Das im KAGB niedergelegte Anlegerschutzkonzept im Hinblick auf Privatanleger erscheint tiber-
zogen, benachteiligt einseitig Fondsanlagen und geht zudem Uber den Regelungsansatz der
AIFM-RL hinaus.

Im Ergebnis wird Privatanlegern bei Beibehaltung des Entwurfs nur ein eingeschranktes Angebot
an (Fonds-)Anlagen aus dem Bereich Alternative Investments zur Verfiigung stehen. Diese Anle-

gergruppe wird faktisch von modernen Anlagestrategien ausgeschlossen und dadurch bei der
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effektiven Streuung ihrer Vermdgensanlagen behindert. Dieses prohibitive Konzept in Bezug auf

Fondsanlagen erstaunt insbesondere vor dem Hintergrund, dass die Rolle der Finanzaufsicht

in vielerlei Hinsicht (z.B. durch die Regulierung der AIFM/AIF eben durch das KAGB, aber auch

z. B. durch jingste Reformen wie die erweiterte Prospektprifung bei geschlossenen Fonds, oder

durch begleitende Regulierungsmaf3inahmen wie EMIR, MIFID-Il, PRIPS, etc.) gestarkt worden

ist, so dass diese einen viel entscheidenderen Beitrag zum Anlegerschutz leisten kann als eine

staatliche statische Einschrankung der Wabhlfreiheit.

Klar dirfte auch sein, dass Verbote, die einseitig Fondsanlagen betreffen, Ausweichreaktionen

hervorrufen werden. Aus Sicht des BAI erscheint es vorzugswirdig, Privatanlegern gerade den

Zugang zu bestimmten AlFs zu ermdglichen, die sich eben durch ein hohes Regulierungs- und
Aufsichtsniveau auszeichnen. Auch wenn das Beispiel bereits haufig bemiht wurde: Privatanle-
gern wird vom Gesetzgeber auch nicht verboten, ihr ganzes Vermégen z.B. in einen einzelnen
Penny-Stock oder sog. Contracts-for-difference (CFDs) zu investieren. Das KAGB enthélt jedoch
diverse explizite bzw. faktische Verbote, in bestimmte AlFs (u.a. sog. Hedgefonds), die wohlge-

merkt hochrequliert und beaufsichtigt und zudem risikodiversifiziert sind, zu investieren. Hier

muss erlaubt sein zu fragen, ob dies ein richtiger Regulierungsansatz sein kann oder eben falsch
verstandener Anlegerschutz. Auch hier waren aus Sicht des BAI realistische Mindestanlagebetra-

ge sachgerechter als Anlageverbote.

Wichtig und sachgerecht ist die im Regierungsentwurf vorgesehene Erweiterung des Anleger-
kreises von sog. Spezial-AlF um sog. semi-professionelle Anleger. Allerdings erscheint hier die
alleinige Ausrichtung an den Kriterien der geplanten Verordnung fir Européische Risikokapital-
fonds als zu eng, da diese spezifischen Anlegerkriterien — zu Recht — auf diese spezifische Anla-
geform — eben Wagniskapitalfinanzierung — ausgerichtet sind. Nicht jede andere AlF-Anlage hat
aber dieses besondere Risiko-Rendite-Profil, so dass hier auch die Kriterien nicht identisch sein

mussen.

C. Produktregulierung

Das KAGB enthalt fur AlFs nach wie vor eine Reihe von Regelungen, die im Ergebnis eine von
der AIFM-RL nicht vorgesehene Produktregulierung darstellen und zudem in der Sache nicht be-

grindet sind.

1. Leerverkaufsverbot fur AlFs



B Diversifikation zdhlt.

Zunachst ist darauf hinzuweisen, dass die AIFM-RL kein Leerverkaufsverbot enthalt! Das KAGB
hingegen sieht ein solches Verbot nicht nur fir OGAW-Fonds, sondern auch fur Publikums-AlF
und sogar fur Spezial-AlF vor (vgl. 8 276 Abs. 1). Es findet sich allerdings keine Begriindung im

Gesetzentwurf, warum gerade AlFs per se die Tatigung von Leerverkédufen verboten wird.

BAI Petitum — Erlaubnis der Durchfiihrung auch von physischen Leerverkaufen fur AlFs:

Samtliche AIF sollten auch physische — und nicht nur sog. synthetische — Leerverkaufe tatigen
durfen. Es gibt keinen sachlichen Grund, zwischen physischen und synthetischen Leerverkaufen
zu differenzieren. Derzeit vorgesehene Verbote, wie etwa in § 276 KAGB-E, sind zu streichen.
Andernfalls isoliert sich das KAGB auch in diesem Bereich von den Umsetzungsgesetzen in an-
deren Mitgliedstaaten. Dies schadet dem Fondsstandort Deutschland und ist sogar fir Anleger
nachteilig. Anreize werden geschaffen, AlFs in anderen Mitgliedstaaten aufzulegen. Diese EU-
AIF, die auch physische Leerverkaufe tatigen, durfen wiederum unter dem EU-Pass in Deutsch-

land vertrieben werden.

Gegenwartig enthalt das InvG in 8 59 ein Verbot von Leerverkaufen, welches auf die OGAW-
Richtlinie (dort Art. 89) zuriickzufihren ist. Dieses allgemeine Verbot wurde scheinbar unreflek-
tiert in den KAGB-E Ubernommen, obwohl dieses Verbot fiur AIF keine Relevanz hat und in der

AIFM-RL tberhaupt nicht vorgegeben ist!

Erlauterung:

OGAW-Fonds sind gem. Art. 89 OGAW-RL ,Leerverkaufe” ausdriicklich untersagt! Dieses
Verbot wurde von den Mitgliedstaaten und der EU-Kommission dahingehend ausgelegt,
dass damit nur sog. physische Leerverkaufe, also z.B. der direkte Leerverkauf einer Aktie,
gemeint sind. Ausdrticklich erlaubt wurden hingegen sog. synthetische Leerverkaufe, also
Leerverkaufe durch Derivate, z.B. in Form eines Contracts-for-difference. Da fir OGAW-
Fonds der Einsatz von Derivaten wiederum grundsétzlich beschrankt ist, gelten diese
Restriktionen auch beim Derivateeinsatz, der einem Leerverkauf entspricht. Auch fir syn-
thetische Leerverkdufe gelten daher die Begrenzungen beziglich Ausfallrisiken, Ober-
grenzen fur Emittentenrisiken und die angemessene Deckung bei Geschéaften mit derivati-

ven Finanzinstrumenten entsprechend den allgemeinen Vorgaben der OGAW-RL.
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Die AIEM-RL hat diese Restriktionen bzw. Verbote aber bewusst nicht Gibernommen. Regelungen

zu Leerverkaufen, die kurzzeitig im Gesetzgebungsverfahren vorgeschlagen worden waren, wur-
den nach Ubereinstimmung aller beteiligten Gremien gestrichen. Leerverkaufsaktivitaten wur-
den sodann umfassend im Rahmen der EU-Leerverkaufsverordnung reguliert; diese VO ent-

halt bekanntlich auch das Verbot sog. ungedeckter Leerverkéaufe, was somit auch fiur AIFMs qilt!

Uber die EU-Leerverkaufsverordnung und entsprechende nationale Umsetzungsmafnahmen z.B.
im WpHG sind bereits weitere spezifische Offenlegungs- und Transparenzpflichten, aber auch
aufsichtsrechtliche Eingriffs- und Beschrankungsmodalitdten implementiert, die einen angemes-
senen Umgang mit Leerverkaufsaktivitdten sicherstellen. Die AIFM-RL enthalt zudem (ber das
obligatorische interne Leverage-Limit zudem inzident auch eine Beschrédnkung von Leerverkau-
fen. Denn Short-Positionen (egal ob synthetisch oder physisch) sind im Rahmen der Berechnung

des Gesamtexposures auf jeden Fall zu berticksichtigen!

Trotz dieser Sachlage statuiert der KAGB-Diskussions- und Regierungsentwurf auch fir samtli-
che AIF (mit Ausnahme der sog. Hedgefonds) ein Verbot physischer Leerverkdufe. Dies wider-
spricht zum einen der AIFM-RL, ist zudem in der Sache nicht begrindbar. Fir eine Differenzie-
rung zwischen synthetischen und physischen Leerverkdufen gibt es weder sachliche noch auf-
sichtsrechtliche Griinde. Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang, dass insbesondere auch
die EU-Leerverkaufsverordnung ausdricklich nicht zwischen unterschiedlichen Arten von Leer-

verkaufen differenziert.

Nachfragen bei BMF/BaFin zu den Grinden des Verbots der physischen Leerverk&ufe ergaben
den Hinweis auf die bisherige Regelung im InvG (die ja auf der Vorgabe der OGAW-RL beruht!).
In der wissenschaftlichen Literatur finden sich jedoch keine Griinde, warum zwischen syntheti-
schen und physischen Leerverkdufen differenziert werden sollte. Im Gegenteil: dadurch, dass
physische Leerverkdufe nur gedeckt (also nachdem zuvor ein entsprechender Titel im Rahmen
einer Wertpapierleihe geliehen wurde) durchgefuhrt werden dirfen, ist es immer erforderlich,
dass das dem Leerverkauf zugrundeliegende Wertpapier geliehen bzw. lokalisiert wird. Die Leer-

verkaufsmoglichkeit ist also durch die Verfugbarkeit der entsprechenden Wertpapiere beqgrenzt.

Anders hingegen beim synthetischen Leerverkauf, wo es diese Beschrankung gerade nicht gibt,
und der zudem ein Gegenparteirisiko mit sich bringt und nattrlich zusatzliche Kosten. Von allen
Beteiligten wird zugestanden, dass es bei den physischen Leerverkaufen kein gegeniber den

synthetischen Leerverkdufen erhdhtes Verlustpotential gibt.
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Im Ergebnis ist somit zu konstatieren, dass das Verbot physischer Leerverkaufe fur AlFs keine
Berechtigung hat. Es darf vor allem nicht mit dem Hinweis auf die — fragwiirdige — Definition des
Hedgefonds in § 283 Abs. 1 aufrechterhalten werden, s. hierzu nachfolgend. Verfehlt ist es auch,
Verwaltern von Spezial-AlFs, die physische Leerverkdufe tatigen wollen, auf die Erlaubnis als
.Hedgefonds" zu verweisen. Denn diese, also Spezial-AlFs, durfen — wie ja auch OGAW-Fonds —
ohnehin synthetische Leerverkaufe durchfiihren (vgl. hierzu z.B. auch BaFin-FAQ zu erwerbba-
ren Vermogensgegenstanden (Eligible Assets), Geschéaftszeichen WA 41 - Wp 2136-2008/0001,
vom 15. Oktober 2009, Ziffer 22).

2. Fragwurdiges Konzept der AlF-Sonderformen ,,Hedgefonds* und ,,Dach-Hedgefonds*

a) BAI-Petitum — Streichung der Vorschriften zu (Single-) Hedgefonds:

Korrespondierend zur Streichung des Verbotes von physischen Leerverk&ufen fur AlFs ist § 283
zu streichen. Da AIF danach zum einen Leverage — auch in betrachtlichem Umfang — einsetzen,
zum anderen auch physische Leerverkdufe tatigen durfen, ist die im Entwurf vorgesehene — und

ohnehin fragwirdige — Definition eines Hedgefonds nicht mehr notwendig und auch nicht zielfiih-

rend. Es bleibt sodann bei den Sonderregelungen fir AlF, die in betrachtlichem Umfang Hebelfi-
nanzierung einsetzen, vgl. u.a. § 215. Diese Sonderregelungen sind richtig und konsequent, ins-

besondere da diese auch durch die AIFM-RL in dieser Form vorgegeben sind.

Lediglich der Vollstandigkeit halber ist darauf hinzuweisen, dass die im Entwurf vorgesehen Defi-

nition fir Hedgefonds unbrauchbar und im Ergebnis tberflissig ist.

Noch in der Begrindung zu 8 112 Abs. 1 InvG im Rahmen des InvModG hat der deutsche Ge-

setzgeber zudem auf Seite 260 wie folgt konstatiert:

»Die aus dem Angelsachsischen stammende Bezeichnung ,,Hedge Fund* ist zwar in-
ternational gebréuchlich, kann jedoch bei einer Regelung im Investmentgesetz aus
gesetzessystematischen Griinden nicht allein zur Bezeichnung des hier zu regulie-
renden Produktes verwendet werden. Zudem ist der Begriff Hedge Fund an sich irre-
fihrend, da er den Eindruck vermittelt, es handele sich um Absicherungsinstrumente
(,to hedge* entspricht eingrenzen, sichern), obwohl tatséchlich gerade diese Fonds
spekulativ in hochriskanten Vermdgensgegenstdnden anlegen. Obwohl der Begriff

Hedge Fund weltweit eingefiihrt ist, gibt es keine allgemeingultige Definition. Wegen
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der Bandbreite der mit ,,Hedge Fund“ bezeichneten Produkten zugrunde liegenden
Merkmale wére es auch nicht zielfihrend, zu versuchen, eine Definition zu entwi-

ckeln.”

Es Uberrascht, dass diese Uberlegung nun offenbar keine Geltung mehr haben soll. Der Sinnes-

wandel wird zudem nicht ansatzweise begriindet. Neben der Unschérfe und fehlenden Aussage-

kraft des Begriffes ;Hedgefonds” ist als weiteres Argument gegen dessen Verwendung anzufih-

ren, dass dieser Begriff in Deutschland bekanntlich verbrannt ist. Warum er gerade jetzt als zent-

raler Begriff des neuen KAGB verwendet werden soll, ist unverstandlich.

b) BAI-Petitum — Beibehaltung der Anlagemdglichkeiten von Gemischten und Sonstigen Invest-

mentvermoégen / Erwerbbarkeit von Anteilen an Spezial-AlF:

Offenen Publikums-AIlF sollte der Erwerb von Anteilen an Spezial-AlF erlaubt werden, zu-

mindest zur Beimischung. Die entsprechende Beschrankung fur Gemischte und Sonstige In-
vestmentvermogen, die eben Anlagen in Spezial-AlIF nicht vorsieht, ist unverstandlich und bleibt
sogar hinter gegenwartigen Anlagemdglichkeiten fir entsprechende Fonds unter dem InvG zu-

rick.

Die gesetzgeberische Intention, Privatanleger nicht als direkte Anleger von Spezial-AlF zuzulas-
sen, ist in gewisser Weise zwar nachvollziehbar, fragwtrdig und inkonsistent ist dieser Ansatz

aber im Hinblick auf gemittelte Fondsanlagen, also Gber Publikums-AlIF.

Unter dem gegenwartigen InvG durfen Publikums-Fonds nicht in Spezialfonds investieren. Ge-
mischte Sondervermodgen und auch Sonstige Sondervermdgen durfen aber u.a. in Single-
Hedgefonds investieren. Mit der — fragwurdigen — Neuqualifizierung von Hedgefonds als Spezial-
AIF durch das KAGB soll nunmehr Gemischten und Sonstigen Investmentvermdgen verboten
werden, in Hedgefonds im Speziellen bzw. Spezial-AIF im Allgemeinen zu investieren. Es stellt
sich nunmehr die Frage, warum diese spezielle Anlagemdglichkeit fir Gemischte und Sonstige
Investmentvermogen jetzt wegfallen soll, nur weil ein Hedgefonds jetzt als Spezial-AlF qualifiziert.
Anlegerschutzgriinde kénnen jedenfalls nicht als Begriindung herangezogen werden. Im Ubrigen
sind auch keine Falle bekannt, in denen es durch entsprechende Anlagen zu Nachteilen zu Las-

ten von Privatanlegern gekommen ist.
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Bei den Verwaltern von Gemischten und Sonstigen Investmentvermdgen, also den AIFM, handelt

es sich offenkundig um qualifizierte, professionelle Anleger. Die Geschéftsleiter des jeweiligen

AIFM wurden und werden von der BaFin in einem aufwendigen Erlaubnisverfahren (Eignung,
Zuverlassigkeit, etc.) zugelassen! Warum diesen dann die Féahigkeit und Mdglichkeit abgespro-
chen werden soll, zur Beimischung in Hedgefonds bzw. Spezial-AlF zu investieren, ist nicht er-
sichtlich. Es gibt auch keinen Grund, den alten, im InvG niedergelegten Grundsatz, dass ein
OGAW-(naher)Publikumsfonds nicht in einen Spezialfonds investieren soll, nunmehr unreflektiert
auch auf Publikums-AlF zu Ubertragen. Der AIFM, der den Publikums-AIF verwaltet, ist gerade
ein qualifizierter, also professioneller Anleger, der Chancen und Risiken eines Spezial-AlF abwa-
gen und die Anlage im Rahmen seines Risikomanagements erfassen kann. Uber entsprechende
Transparenzerfordernisse kann auch sichergestellt werden, dass Anleger hinreichend und explizit
Uber etwaige Risiken informiert werden. Warum es hierfir zwingend den Fondstyp Dach-
Hedgefonds geben muss, der zudem nach dem KAGB-E ausschlielich (!) in sog. Single-

Hedgefonds investieren muss (!), erschlief3t sich nicht. Sinnvoller erscheint es, auch Gemischten

und Sonstigen Investmentvermdgen zu erlauben, in Spezial-AlF zu investieren. Ggf. kbnnen hier

Quoten eingefuhrt werden, in welchem Umfang diese AlFs in Spezial-AlFs investieren kénnen.

In § 219 Abs. 1 Nr. 2 sollte daher folgender Buchstabe c) eingefligt werden:

,»,C) Anteile an Spezial-AlF*

In Abs. 5 kdnnte dann ggf. erganzend eine Quote fir Anlagen in Spezial-AlF eingefuhrt werden,
z.B. 25%.

Korrespondierend sollte in § 221 Abs. 1 der Katalog der Vermodgensgegenstande um eine Nr. 5

erweitert werden:

,»Nr. 5 Anteile an Spezial-AIF*

In Abs. 3 kdnnte dann gqgf. erganzend eine Quote fir Anlagen in Spezial-AlF eingefuhrt werden,
z.B. 30%.

c) BAI-Petitum — Neugestaltung der Vorschriften zu Dach-AlF:

11
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88 225-229 sind dahingehend zu andern, dass sie sich nicht auf Dach-Hedgefonds beziehen,
sondern allgemein auf Dach-AlF, die auch von Privatanlagern erworben werden durfen, wobei es

irrelevant ist, in welche Arten von Ziel-AlF ein Dach-AlF investiert.

Zunéchst ist kritisch zu wirdigen, dass Privatanlegern unter dem KAGB verboten werden soll,
direkt in sog. (Single-)Hedgefonds zu investieren. Dies war und ist unter dem gegenwartigen InvG
erlaubt. Nach hiesigem Kenntnisstand gibt es in diesem Zusammenhang keinerlei Beschwerden
von Anlegern bei BaFin oder Ombudsstelle. Nunmehr soll im KAGB diese Erwerbsmoglichkeit
untersagt werden bzw. nur noch dann eroffnet werden, sofern der Privatanleger zumindest als
semi-professioneller Anleger qualifiziert (u.a. Mindestanlage 200.000 Euro nebst Erfillung weite-

rer Kriterien!). Im geschlossenen Fondsbereich hingegen erlaubt das KAGB Privatanlegern sogar

Anlagen in sog. 1-Objekt-Fonds und zwar ab einem Mindestanlagebetrag von 20.000 Euro, also

einem Zehntel des Betrages, der bei Hedgefondsanlagen erforderlich wére. Diese Wertung des

Gesetzgebers (bzw. des BMF) ist nicht nur in der Sache, sondern auch unter Anlegerschutzge-
sichtspunkten zu hinterfragen. Was hat der Gesetzgeber (bzw. das BMF) fir Erkenntnisse, dass
eine risikodiversifizierte Anlage in einen regulierten (!) Hedgefonds risikobehafteter ist als eine
Anlage in einen geschlossenen 1-Objekt-Fonds? Nur wenn solche Erkenntnisse vorliegen, ist
diese Ungleichbehandlung zu rechtfertigen! Durchschnittliche Renditen von Hedgefonds, durch-
schnittliche Volatilitaten von Hedgefonds, durchschnittliche Sharp-Ratios von Hedgefonds spre-
chen jedenfalls deutlich gegen die Annahme, dass eine Anlage in Hedgefonds risikobehafteter
ist! Bei Bedarf werden entsprechende Berechnungen gerne vorgelegt. Auch in diesem Punkt wird
die Inkonsistenz des vom BMF vorgeschlagenen Hedgefondskonzeptes offenkundig!

Der deutsche Gesetzgeber untersagt Privatanlegern aber nicht nur die direkte Anlage in Hedge-
fonds, sondern auch — wie oben bereits dargelegt — mittelbare Anlagen Uber Gemischte oder
Sonstige Investmentvermodgen. Es besteht fir Privatanleger lediglich die Moglichkeit, tber sog.
Dach-Hedgefonds in Single-Hedgefonds zu investieren, die aber nur bedingt praxistauglich aus-

gestaltet sind.

Der Ansatz, dass auch Privatanleger in Dachfonds investieren dirfen, die wiederum in Zielfonds
investieren, die im Grundsatz keinen Anlagebeschréankungen unterliegen, ist zwar zu begriiRen. 8
225 greift aber insoweit zu kurz, als dass er ausschlieBlich Anlagen in Zielfonds erlaubt, die
Hedgefonds gem. § 283 bzw. diesen vergleichbar sind. Daneben lasst § 225 Abs. 2 nur die
Anlage in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente, oder ,Geldmarktfonds” (,Investmentvermogen
I.S.d. § 196, die ausschlief3lich in Bankguthaben und Geldmarktinstrumente anlegen dirfen) zu.

Mit anderen Worten, ein solcher Dachfonds darf nicht in andere AlFs oder OGAWS investieren.

12
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Unter Diversifizierungsaspekten bzw. einem anlegerorientierten Rendite-Risikoprofil ist dieser

Ansatz fragwirdig und es stellt sich die Frage, warum der deutsche Gesetzgeber nicht auch an-

dere Arten von Dach-AlF fur Privatanleger zulasst bzw. Dach-AlF ein breiteres Anlagespektrum

zugesteht?

Die Vorschriften in Kapitel 2, Abschnitt 3, Unterabschnitt 4 kdnnten wie nachfolgend vorgeschla-
gen als allgemeines Konzept fiur Dach-AlIF ausgestaltet werden. Privatanleger hatten dadurch
Anlagemadglichkeiten in alle Arten von Dach-AIF und eben nicht nur in Dach-Hedgefonds. Durch
das Verbot von Leverage und Leerverkaufen auf Dachfondsebene wird auch ein adaquates Maf}
an Anlegerschutz beibehalten. Sofern Zielfonds Leverage und/oder Leerverkaufe einset-
zen/durchfuhren, sind die entsprechenden Informationspflichten wie im Entwurf fir Dach-
Hedgefonds vorgesehen. Somit ist auch Privatanlegern der potentielle Risikogehalt der Anlage

bewusst.

Unterabschnitt 4

Dach-AlF

8225
Dach-AlF

(1) Dach-AlF sind AIF, die vorbehaltlich der Regelung in Absatz 2 in Anteilen oder Ak-
tien von AlFs oder OGAWSs (Zielfonds) anlegen. Leverage mit Ausnahme von Kreditaufnah-
men nach MalRgabe des 8§ 195 und Leerverkaufe durfen fir Dach-AlF nicht durchgefiihrt
werden.

(2) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir Rechnung eines Dach-AIF nur bis
zu 49 Prozent des Wertes des Dach-AlF in Vermdgensgegenstande nach Mal3gabe der 88
189 bis 191 und 192 bis 194 anlegen.

(3) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir Rechnung eines Dach-AIF auslandi-
sche Zielfonds nur erwerben, wenn deren Vermdgensgegenstdnde von einer Verwahrstelle
oder einem Prime Broker, der die Voraussetzungen des § 81 Absatz 4 Nummer 2 erfillt,
verwahrt werden.

(4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf nicht mehr als zu 20 Prozent des Wer-
tes eines Dach-AIF in einem einzelnen Zielfonds anlegen. Sie darf nicht in mehr als zwei
Zielfonds vom gleichen Emittenten oder Fondsmanager und nicht in Zielfonds anlegen, die
ihre Mittel selbst in anderen Zielfonds anlegen. Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf
nicht in auslandische Zielfonds aus Staaten anlegen, die bei der Bekampfung der Geldwa-
sche nicht im Sinne internationaler Vereinbarungen kooperieren. Dach-AlIF dirfen auch
sadmtliche ausgegebene Anteile oder Aktien eines Zielfonds erwerben.
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(5) AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Dach-AlF verwalten, miissen sicherstel-
len, dass ihnen samtliche fur die Anlageentscheidung notwendigen Informationen tber die
Zielfonds, in die sie anlegen wollen, vorliegen, mindestens jedoch:

1. der letzte Jahres- und gegebenenfalls Halbjahresbericht,
2. die Anlagebedingungen und Verkaufsprospekte oder gleichwertige Dokumente,

3. Informationen zur Organisation, zum Management, zur Anlagepolitik, zum Risikoma-
nagement und zur Verwahrstelle oder vergleichbaren Einrichtungen,

4. Angaben zu Anlagebeschrankungen, zur Liquiditdt, zum Umfang des Leverage und zur
Durchfiihrung von Leerverk&ufen.

Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften haben die Zielfonds, in die sie anlegen, in Bezug
auf die Einhaltung der Anlagestrategien und Risiken laufend zu Uberwachen und haben
sich regelméfig allgemein anerkannte Risikokennziffern vorlegen zu lassen. Die Methode,
nach der die Risikokennziffer errechnet wird, muss der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
von dem jeweiligen Zielfonds angegeben und erlautert werden. Die Verwahrstelle der Ziel-
fonds hat eine Bestatigung des Wertes des Zielfonds vorzulegen.

8226
Auskunftsrecht der Bundesanstalt

AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Dach-AlIF verwalten, haben der Bundesan-
stalt auf Anforderung alle ihnen nach MalRgabe des § 225 Absatz 5 vorliegenden Unterlagen
vorzulegen.

8 227
Rucknahme

Bei Dach-AIF kdnnen die Anlagebedingungen abweichend von den 8§ 94, 166, 213 vor-
sehen, dass die Anteil- oder Aktienpreisermittlung und die Ricknahme von Anteilen oder
Aktien nur zu bestimmten Ricknahmeterminen, jedoch mindestens einmal in jedem Kalen-
dervierteljahr, erfolgt. Anteil- oder Aktienriickgaben sind bei Dach-AlF bis zu 100 Kalender-
tagen vor dem jeweiligen Ricknahmetermin, zu dem auch die Ermittlung des Anteil- oder
Aktienwertes erfolgt, durch eine unwiderrufliche Rickgabeerklarung gegenuber der AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu erklaren. Die Zahlung des Ricknahmepreises muss un-
verziuglich nach dem Ricknahmetermin erfolgen, spéatestens aber 50 Kalendertage nach
diesem Tag. Im Fall von im Inland in einem Depot verwahrten Anteilen oder Aktien hat die
Erklarung durch die depotfihrende Stelle zu erfolgen. Die Anteile oder Aktien, auf die sich
die Erklarung bezieht, sind bis zur tatsachlichen Rickgabe von der depotfiihrenden Stelle
zu sperren. Im Falle von nicht im Inland in einem Depot verwahrten Anteilen oder Aktien
wird die Erklarung erst wirksam und beginnt die Frist erst zu laufen, wenn von der Verwahr-
stelle die zurtickzugebenden Anteile oder Aktien in ein Sperrdepot tbertragen worden sind.
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§ 228
Verkaufsprospekt

(1) Der Verkaufsprospekt muss zuséatzlich zu den Angaben nach 8 161 folgende Anga-
ben enthalten:

1. Angaben zu den Grundsétzen, nach denen die Zielfonds ausgewahlt werden;

2. Angaben zu dem Umfang, in dem Anteile auslandischer nicht beaufsichtigter Zielfonds
erworben werden dirfen, mit dem Hinweis, dass diese mdglicherweise keiner mit die-
sem Gesetz vergleichbaren staatlichen Aufsicht unterliegen;

3. Angaben zu den Anforderungen, die an die Geschéftsleitung der Zielfonds gestellt wer-
den;

4. Angaben zu dem Umfang, in dem von den ausgewahlten Zielfonds im Rahmen ihrer An-
lagestrategien Kredite aufgenommen und Leerverkdufe durchgefihrt werden dirfen mit
einem Hinweis zu den Risiken, die damit verbunden sein kénnen;

5. Angaben zur Gebuhrenstruktur der Zielfonds mit einem Hinweis auf die Besonderheiten
bei der Hohe der Gebihren sowie Angaben zu den Berechnungsmethoden der Gesamt-
kosten, die der Anleger zu tragen hat;

6. Angaben zu den Einzelheiten und Bedingungen der Ricknahme und der Auszahlung
von Anteilen oder Aktien, gegebenenfalls verbunden mit einem ausdricklichen, druck-
technisch hervorgehobenen Hinweis, dass der Anleger abweichend von 8§ 94 Absatz 1
nicht jederzeit von der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Ricknahme von Anteilen
oder Aktien und die Auszahlung des auf die Anteile oder Aktien entfallenden Vermo-
gensanteils verlangen kann.

(2) FOr Dach-AlF, die in Zielfonds investieren, die in betrachtlichem Umfang Hebelfi-
nanzierung einsetzen und/oder Leerverk&ufe tatigen, muss der Verkaufsprospekt zuséatzlich
an auffalliger Stelle drucktechnisch hervorgehoben folgenden Warnhinweis enthalten: "Der
Bundesminister der Finanzen warnt: Dieser Investmentfonds investiert in Zielfonds, die kei-
nen gesetzlichen Leverage- oder Risikobeschrankungen unterliegen.”

§ 229
Anlagebedingungen

Die Anlagebedingungen von AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Dach-AlF ver-
walten, missen die Angaben nach MalRgabe des § 158 enthalten. Erganzend zu 8§ 158 Ab-
satz 2 Nummer 1 ist von den AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften anzugeben, nach wel-
chen Grundsatzen Zielfonds, in die sie anlegen, ausgewahlt werden, welchen Anlagestrate-
gien diese Zielfonds folgen und in welchem Umfang sie im Rahmen ihrer Anlagestrategien
zur Generierung von Leverage Kredite aufnehmen, Wertpapierdarlehen oder Derivate ein-
setzen und Leerverkaufe durchfiihren didrfen und bis zu welcher Héhe Mittel in Bankgutha-
ben, Geldmarktinstrumenten und in Anteilen oder Aktien an inldndischen, EU-AIF oder aus-
landischen AIF nach § 220 Absatz 2 Satz 1 angelegt werden dirfen und ob die Vermdégens-
gegenstande eines Zielfonds bei einer Verwahrstelle oder einem Prime Broker verwahrt

15



B Diversifikation zdhlt.

werden. Erganzend zu 8 158  Absatz 2 Nummer 4 haben AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Dach-AlF verwalten, alle Voraussetzungen und Be-
dingungen der Kindigung und Auszahlung von Anteilen aus dem Dach-AIF Zug um Zug
gegen Riuckgabe der Anteile anzugeben.

D. Europaische Aktiengesellschaft als zulassige Rechtsform fir KVGen?

Das KAGB enthélt einen abschlieRenden Katalog von zuléssigen Rechts- bzw. Organisationsfor-

men fur Kapitalverwaltungsgesellschaften bzw. Investmentvermégen. Externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaften dirfen nach 8 18 KAGB nur in der Rechtsform AG, GmbH bzw. GmbH & Co.

KG betrieben werden. Unklar bleibt weiterhin, ob auch die Rechtsform SE, also die soq. Européi-

sche Aktiengesellschaft, zugelassen ist. Das BMF scheint zwar davon auszugehen. Hier bedarf

es u. E. jedoch einer Klarstellung, denn die SE ist eine eigenstéandige Rechtsform neben der AG,
auf die teilweise die Vorschriften des AktG entsprechend Anwendung finden. § 18 KAGB bezieht
sich explizit aber nur auf die Rechtsform AG. Entsprechendes gilt fur die InvAG. Gem. § 104 darf

diese nur in der Rechtsform der AG betrieben werden.

E. Anmerkungen zu einzelnen Vorschriften

§1 Abs.4Nr.2

In 8 1 Abs. 4 Nr. 2 sollte in Nr. 2 zur definitorischen Klarstellung der Klammerzusatz ,offene AIF*

aufgenommen werden:

,Offene Investmentvermégen sind

1. OGAW und

2. AIF, die die Voraussetzungen von Artikel 7 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. __ /2013
[Verordnung auf Grundlage von Artikel 4 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU] erfullen (offene
AIF).

§ 1 Abs. 17
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In 8 1 Abs. 17 sollten zur definitorischen Klarstellung folgende Erganzungen aufgenommen wer-

den:

~=EU-Verwaltungsgesellschaften sind Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen
Wirtschaftsraum, die den Anforderungen

1. an eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG (EU-OGAW-
Verwaltungsgesellschaft) oder an eine intern verwaltete Investmentgesellschaft im Sinne der
Richtlinie 2009/65/EG oder

2. an einen Verwalter alternativer Investmentfonds im Sinne der Richtlinie 2011/61/EU des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 uUber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verord-
nungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1) (EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft)

entsprechen.”
8§ 1 Abs. 19 Nr. 24

In § 1 Abs. 19 Nr. 24 sollten zur redaktionellen Klarstellung folgende Erganzungen aufgenommen

werden:

.Kollektive Vermégensverwaltung umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement und
administrative Téatigkeiten in Bezug auf Investmentvermégen, den Vertrieb von eigenen Invest-
mentanteilen sowie bei AIF Téatigkeiten im Zusammenhang mit den Vermbégensgegenstinden des
AlF.*

8§ 1 Abs. 19 Nr. 33 b)
8§ 1 Abs. 19 Nr. 33 b) sollte wie folgt ergénzt werden:

D) ein in 8 37 Absatz 1 genannter Geschéftsleiter oder Mitarbeiter der AlF-
Verwaltungsgesellschaft, sofern er in von der AlF-Verwaltungsgesellschaft verwaltete AIF inves-
tiert; ein Ausscheiden des Geschaftsleiters oder Mitarbeiters aus der AlF-Verwaltungsgesellschaft
nach dem Erwerb der Anteile oder Aktien eines von der AlF-Verwaltungsgesellschaft verwalteten
AIF ist unbeachtlich.”
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Erlauterung:

Es sollte klargestellt werden, dass ein Spezial-AlF nicht deshalb zum Publikums-AlF wird, well
Geschaftsleiter oder Mitarbeiter der AlF-Verwaltungsgesellschaft nach einem Investment in von
der  AlF-Verwaltungsgesellschaft  verwaltete  AlFs aus der betreffenden  AlF-

Verwaltungsgesellschaft ausscheiden.
§2 Abs. 4

§ 2 Abs. 4 sollte wie folgt geédndert werden:

LAuf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sind nur 88 1 bis 17, 42, 44 sowie die 88 343, 345

Absatz 4, 350 und 353 anzuwenden, wenn....."

Erlauterung:

Es sollte klargestellt werden, dass der Verweis sich nur auf § 345 Abs. 4 KAGB bezieht. Ansons-
ten wirde nahegelegt, dass die Anlagebedingungen ans KAGB anzupassen sind, obwohl die
Produktvorschriften des KAGB gem. 8§ 2 Abs. 4 gar nicht anwendbar sind. Der Verweis auf § 351
KAGB ist nicht nachvollziehbar. Wieso sollten die Anlagebedingungen der offenen, bislang unre-
gulierten Spezial-AlF an das KAGB angepasst werden, wenn doch die Produktvorschriften des
KAGB im Fall des § 2 Abs. 4 gar nicht anwendbar sind? Der Verweis auf § 346 KAGB passt
nicht, da er Publikums-AlF betrifft.

§ 20 Abs. 3

§ 20 Abs. 3 sollte wie folgt um eine neue Ziffer 9 ergdnzt werden, die bisherige Ziffer 9 wird zu
Ziffer 10:

.Externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften dirfen neben der kollektiven Vermdgensverwal-
tung von AIF folgende Dienstleistungen und Nebendienstleistungen erbringen:

1. [...]

2. [...]
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[-]
[-]
[...]
[...]
[-]
[-]

© © N o 0 ko

die Abgabe einer Zusage gegenuber dem Anleger, dass bei Riicknahme von Anteilen, bei
Beendigung der Verwaltung von Vermoégen im Sinne der Nummer 1 und der Beendigung der
Verwahrung und Verwaltung von Anteilen im Sinne der Nummer 4 mindestens ein bestimmter
oder bestimmbarer Betrag an den Anleger gezahlt wird (Mindestzahlungszusage),

10. sonstige Tatigkeiten, die mit den in diesem Absatz genannten Dienstleistungen und Ne-

bendienstleistungen unmittelbar verbunden sind.”

Dadurch kommt es zu nachfolgender Folgeanderung in § 25 Abs. 5

.(5)  Werden Altersvorsorgevertrage nach 8§ 20 Absatz 2 Nummer 6 oder 8 20 Absatz 3 Num-
mer 8 abgeschlossen oder Mindestzahlungszusagen nach § 20 Absatz 2 Nummer 7 oder § 20
Absatz 3 Nummer 9 abgegeben, miissen externe Kapitalverwaltungsgesellschaften im Interesse
der Erfullung ihrer Verpflichtungen gegentiber Anlegern und Aktionaren, insbesondere im Inte-
resse der Sicherheit der ihnen anvertrauten Vermodgenswerte, Uber angemessene Eigenmittel

verfigen.”

Erlauterung:

Der KAGB-E sieht bislang — ohne Begriindung — keine Méglichkeit der Abgabe von Mindestzah-
lungszusagen durch AIF-KVG vor, obwohl sich diese bislang im InvG bewé&hrt haben. Auch AlF-
KVGen sollten daher Mindestzahlungszusagen abgeben kénnen, was durch die vorgeschlagene

Anderung umgesetzt werden kénnte.

§ 23 Nr. 9 KAGB-E

In Nr. 9 ist am Ende das Wort ,und“ durch das Wort ,oder" zu ersetzen:

.die Kapitalverwaltungsgesellschaft ausschlie3lich administrative Téatigkeiten, den Vertrieb von
eigenen Investmentanteilen oder Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Vermdgensgegenstan-
den des AIF erbringt, ohne auch die Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement zu erbrin-

1

gen,
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Vgl. Artikel 6 Abs. 5 c) AIFM-RL, der die Ausschlief3lichkeit von den in Anhang | Nummer 2 der
AIFM-RL genannten Tétigkeiten verbietet, nicht aber die Kumulation der Funktionen von Anhang |
Nr. 1 a) und Nr. 1 b) AIFM-RL fordert. Die Voraussetzung steht insbesondere im Widerspruch zur
Definition der Verwaltung von AIF in § 17 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E und Artikel 4 Abs. 1 w) der
AIFM-RL.

§ 23 Nr. 10 KAGB-E

Zu Nr. 10 sollte zumindest in der Gesetzesbegriindung klargestellt werden, dass die Erbringung
auch im Weg der Auslagerung der Funktionen unter Beachtung der MalRgabe des § 36 KAGB-E
maglich ist, ohne dass dies zum Wegfall der Lizenz fihrt (vgl. auch Artikel 4 Abs. 1 w) AIFM-RL
bzw. 8§ 17 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E).

§ 36 KAGB-E

Abs. 1 Satz 1

In Abs. 1 Nr. 1 sollte zur Klarstellung eine Einschrankung der betroffenen Sachverhalte analog §
16 Abs. 1 Satz 1 InvG erfolgen.

.Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann Aufgaben, die zur Durchfihrung ihrer Aufgaben

gegenuber den Investmentvermégen wesentlich sind, auf ein anderes Unternehmen (Ausla-

gerungsunternehmen) unter den folgenden Bedingungen auslagern:*

Zwar enthélt die AIFM-RL selbst keine entsprechend formulierte Einschréankung, doch ist Box 63
ESMA Final report ein entsprechendes Verstandnis zu entnehmen. Auch die OGAW-RL selber
enthélt keine entsprechende Einschrdnkung auf wesentliche Aufgaben, doch hielt der Gesetzge-
ber offensichtlich schon bis dato eine entsprechende gesetzliche Klarstellung fir rechtlich mit
dem EU-Recht vereinbar. Hilfsweise ist eine entsprechende Klarstellung in der Gesetzesbegriin-

dung zu fordern.

Abs. 2

Abs. 2 sollte wir folgt formuliert werden:
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~Soweit eine Auslagerung nicht der Genehmigung nach Absatz 1 Satz 3 bedarf, hat die Kapi-

talverwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt eine Auslagerung im Sinne von Absatz 1 anzu-

zeigen, bevor die Auslagerungsvereinbarung in Kraft tritt.”

Abs. 2 kann nur diejenigen Falle der Auslagerung erfassen, die nicht von der BaFin genehmigt
werden. Insofern sollte zum einen klargestellt werden, dass die genehmigungspflichtigen Féalle
nicht nochmals angezeigt werden muissen. Weiter sollte klargestellt werden, dass die Anzeige-

pflicht sich auf Auslagerungsfalle i.S.d. Abs. 1 bezieht.

§82 Abs. 1

.(1)  Die Verwahrstelle kann die Verwahraufgaben nach § 81 auf ein anderes Unternehmen
(Unterverwahrer) unter den folgenden Bedingungen auslagern:
1. [...]
2. [...]
3. [...]
4. die Verwahrstelle stellt sicher, dass der Unterverwahrer jederzeit bei der Ausfiihrung der
ihm Ubertragenen Aufgaben die folgenden Bedingungen einhalt:
a) [...]
b) [...]
c) [...]
d) [...)
e) der Unterverwahrer halt die Pflichten und Verbote nach den 8§ 81 und 85 Absatz 1, 2 und

5ein

Erlauterung:

Der Verweis in 8 8 82 Abs. 1 Nr. 4 lit. e auf 8 85 Abs. 3 ist Uberfliissig, weil diese Vorgabe bereits
in 8 82 Abs. 1 Nr. 4 lit. d enthalten ist. Es fehlt in § 82 ein Verweis auf 8 85 Abs. 5, damit ein
Gleichlauf mit 8 73 Abs. 1 Nr. 4 lit. d i.V.m. § 70 Abs. 4 erzielt wird.

8§94 Abs.2S. 4

,Fur die Mitteilungspflichten nach § 25 und 8§ 25a des Wertpapierhandelsgesetzes gilt Satz 3 ent-

sprechend.”
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88 145-157 KAGB-E (Geschlossene Investment KG)

In § 152 Abs. 2 (8 148 Abs. 2 des Diskussionsentwurfs) wurden die Begrifflichkeiten dahingehend
geéndert, dass dort nur noch auf die ,Einlage® und nicht auf die ,Kommanditeinlage* Bezug ge-
nommen wird. Dies ist insofern sachgerecht, da erst bei Unterschreiten des eingezahlten Kom-
manditkapitals unter den Betrag der Hafteinlage eine erweiterte Au3enhaftung i.S.d. § 172 HGB
entsteht. Insbesondere bei Anlageformen, die einen relativ hohen handelsbilanziellen Aufwand in
Folge von Abschreibungen, andererseits jedoch einen hohen operativen Cash Flow erwirtschaf-
ten (z.B. Flugzeuge, erneuerbare Energien), hatte die urspriingliche Formulierung stets zu einem
Eingreifen der Regelung des in § 152 Abs. 2 KAGB-E geflihrt.

Als Konsequenz sollte u.E. in § 155 KAGB-E (Anzeigepflicht BaFin sowie Anleger) nicht auf den

Wert des Anfangskapitals” (das im Zweifel als die Summe aller Kapitalkonten der KG verstanden

werden kann), sondern auf die Summe von (i) Hafteinlagen der Kommanditisten sowie (ii) Einla-

gen der Komplementéare Bezug genommen werden.

Nach der Konzeption des KAGB-E ist es geschlossenen Publikums-AIF untersagt, Anlegern ein
jahrliches Rickgaberecht einzurdumen. Rickgaberechte mit langeren Laufzeiten sind jedoch
grundsétzlich auch bei einem geschlossenen AIF zulassig (und durchaus auch in der internatio-

nalen Fondslandschaft vorhanden). Vor diesem Hintergrund sollte fir geschlossene Investment-

KGs, die in langeren Zeitrdumen Kindigungsrechte einrdumen, eine dem 8 133 KAGB-E (fir of-

fene Investment-KG) vergleichbare Regelung — ggf. durch Gesetzesverweis — eingefuhrt werden.

Dies gilt insbesondere fur die in 8 133 Abs. 2 KAGB-E enthaltene haftungsrechtliche Spezialrege-

lung (die abweichend vom HGB-Regelstatut zu einem Ausschluss der Nachhaftung fuhrt).

§ 200 Abs. 2 KAGB-E

Die vorgesehenen Anderungen der Regeln fiir Wertpapierdarlehen fiir Rechnung von inléandi-

schen OGAW-Fonds und anderen Investmentvermdgen beruhen nicht auf der AIFM-RL und sto-
Ren auf Kritik.

Eine der Anderungen hétte zur Folge, dass die von der BaFin und dem Gesetzgeber erst vor kur-

zem ausdricklich anerkannte Mdéglichkeit zur Beauftragung eines Kreditinstituts als soq. Collate-

ral Agent abgeschafft wird.
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1. Geltender Rechtsrahmen fir die Beauftragung eines Collateral Agent

Eine KAG darf fur Rechnung eines OGAW Wertpapierdarlehen an Dritte gewéahren, sofern diese
ausreichend besichert werden. Die Anforderungen an die Sicherheiten sind in 8 54 Abs. 2 InvG
geregelt. Als Sicherheiten kommen Guthaben, Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente in Be-

tracht. Rechtlich kann die Gewéahrung der Sicherheiten auf verschiedene Weise erfolgen:

e Ubertragung von Guthaben auf ein Sperrkonto bei der Depotbank des OGAW;

e Ubertragung von Guthaben auf ein Sperrkonto bei einem anderen Kreditinstitut mit Sitz in
der EU oder dem EWR oder — unter bestimmten Voraussetzungen — in einem Drittstaat
(Zustimmung der Depotbank erforderlich);

o Verpfandung von Guthaben auf Konten bei einem der zuvor genannten Kreditinstitute;

e Ubertragung von Wertpapieren / Geldmarktinstrumenten auf ein Sperrdepot bei der De-
potbank;

e Ubertragung von Wertpapieren / Geldmarktinstrumenten auf ein Sperrdepot bei einem
geeigneten Kreditinstitut (Zustimmung der Depotbank erforderlich);

e Verpfandung von Wertpapieren / Geldmarktinstrumenten.

Bei der Einschaltung eines Collateral Agent handelt es sich um Variante 5 (Ubertragung von

Wertpapieren auf ein Sperrdepot bei einem geeigneten Kreditinstitut.)

Die Zuldssigkeit dieses Modells wurde im Juli 2011 durch das OGAW-IV-UmsG klargestellt, das §
54 Abs. 2 S. 3 InvG einfuhrte. Dies wurde zu Recht damit begriindet, dass ein Gleichlauf mit den
als Sicherheit gewéahrten Guthaben hergestellt werden sollte. So wie die als Sicherheit gewahrten
Guthaben bei der Depotbank oder einem geeigneten dritten Kreditinstitut unterhalten werden
konnen, sollten auch die als Sicherheit Gbertragenen Wertpapiere sowohl bei der Depotbank als
auch einem dritten geeigneten Kreditinstitut verwahrt werden kénnen. Zum Schutz der Anleger

wurde die Zustimmung der Depotbank vorgeschrieben (BT-Drs. 17/4510, S. 77).

Bereits zuvor war die Zulassigkeit des Modells durch die BaFin im Rundschreiben 6/2010 (WA)
zu den Aufgaben und Pflichten der Depotbank nach den 88 20 ff. InvG ausdriicklich anerkannt

worden (vgl. 1ll.1, VIII.3 des Rundschreibens).

2. Im Regierungsentwurf vorgesehene Anderungen
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Die Regelungen des 8§ 54 InvG zu Wertpapierdarlehen werden in § 200 KAGB-E uberfihrt. Aller-
dings wird der Inhalt des erst im letzten Jahr eingefiihrten § 54 Abs. 2 S. 3 InvG nicht Gbernom-
men. Die Begriindung zu 8§ 200 KAGB-E fuhrt hierzu ohne weitere Angaben von Grinden aus,
dass zur Sicherheit Ubereignete Wertpapiere generell durch die Verwahrstelle (= jetzige Depot-
bank) zu verwahren sind. AuRerdem wird darauf hingewiesen, dass die Méglichkeit der Unterver-

wahrung hiervon unberihrt bliebe (Regierungsentwurf AIFM-UmsG, S. 482).
Diese Anderung ist aus folgenden Griinden nicht nachvollziehbar:

Eine Ungleichbehandlung von zur Sicherheit Ubertragenen Guthaben und Wertpapieren ist nicht
gerechtfertigt. Da Guthaben weiterhin auch bei einem anderen Kreditinstitut als der Verwahrstelle

unterhalten werden kdnnen, muss dies auch fur Wertpapiere als Sicherheiten gelten.

Der Schutz der Anleger wird bei einer Ubertragung der Wertpapiere an ein anderes Kreditinstitut
nicht beeintrachtigt, da dies nur mit Zustimmung der Verwahrstelle moglich ist und die Verwahr-
stelle auch in diesem Fall zur Kontrolle der Sicherheiten verpflichtet ist (8 76 Abs. 1 Nr. 4 KAGB-
E).

Die Einbindung eines Collateral Agent als Unterverwahrer der Verwahrstelle ist keine praktikable
Losung: (i) Die Anzahl der depottechnischen Buchungen wirde sich verdoppeln, da zunachst
eine Ubertragung der Wertpapiere vom Depot des Darlehensnehmers auf ein Konto des Fonds
bei der Verwahrstelle und anschlielend eine Verbuchung der so Ubertragenen Wertpapiere
durch den Collateral Agent als Unterverwahrer erfolgen misste. (i) Verwahrstellen werden vo-
raussichtlich mit Blick auf die Haftung fir Unterverwahrer von einer Beauftragung von Collateral
Agents als Unterverwahrer absehen; bei einer direkten Beauftragung des Collateral Agent durch
die Kapitalverwaltungsgesellschaft haftet dieser unmittelbar gegeniiber dem Fonds. (iii) Verwahr-
stellen sind haufig Unternehmen, die international in groBem Umfang Custody-Dienstleistungen
anbieten (sog. Global Custodians), und Uber ein eigenes Netzwerk an Unterverwahrern verfigen.
Diese Verwahrstellen werden nicht bereit sein, einen Collateral Agent als weiteren Unterverwah-
rer anzubinden, zumal die Anbindung wegen der Haftungsrisiken einen aufwendigen internen
Prufungs- und Genehmigungsprozess ausldst. Damit kdnnen Fonds im Gegensatz zu anderen
Marktteilnehmern nicht mehr auf die Expertise und technischen Lésungen zuriickgreifen, die von
einigen Kreditinstituten speziell fir die Verwaltung von Sicherheiten entwickelt wurden. Diese

Kreditinstitute haben fir diese Zwecke Prozesse entwickelt, die den von der BaFin im Rund-
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schreiben 6/2010 (WA) geforderten Informationspflichten und Kontrollmechanismen gerecht wer-

den.

Daher sollte in § 200 Abs. 2 KAGB-E die Mdglichkeit der Verwahrung von als Sicherheiten tber-
tragenen Wertpapieren durch ein geeignetes Kreditinstitut (entsprechend der Regelung in 8§ 54

Abs. 2 S. 3 InvG) aufgenommen werden.
88 219 und 221 KABG-E

Die Anlagemdglichkeiten fur Publikums-AIF sollten wie folgt um Anlagen in Spezial-AlF erweitert

werden:
In § 219 Abs. 1 Nr. 2 sollte folgender Buchstabe c) eingefiigt werden:

,C) Anteile an Spezial-AlF*
In Abs. 5 konnte dann ggf. ergédnzend eine Quote fir Anlagen in Spezial-AlF eingefuhrt

werden, z.B. 20%.

Korrespondierend sollte in § 221 Abs. 1 der Katalog der Vermodgensgegenstande um eine Nr. 5
erweitert werden:

.Nr. 5 Anteile an Spezial-AIF*

In Abs. 3 konnte dann ggf. ergédnzend eine Quote fir Anlagen in Spezial-AlF eingefuhrt

werden, z.B. 30%.
Erlauterung:
s. oben E. 2. (S. 9 der Stellungnahme)
§ 225 Abs. 6 Satz 3 KABG-E
Hier sind hinter das Wort ,Verwahrstelle* die Woérter ,oder der Prime Broker” einzufiigen. § 225
Abs. 3 Ia3t ausdriicklich die Verwahrung durch einen Prime Broker zu. Dieser muss dann auch

berechtigt sein, die Bestatigung des Wertes des Zielfonds vorzulegen.

88 293 ff. (Vertriebsvorschriften, sofern mit Drittstaatenbezug)
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§ 293 KAGB-E
§ 293 Satz 2 KAGB-E sollte um folgende Ziffer 8 erganzt werden:

»8. Im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung gem. 8 2 Abs. 3 Nr. 7 WpHG Anteile an AIF er-

worben werden,”

Erlauterung:

Der Erwerb von Anteilen an AIF durch einen Vermdgensverwalter im Namen und fir Rechnung
seiner Kunden stellt u.E. keinen Vertrieb i.S.d. KAGB dar. Der Vermodgensverwalter ist professio-
neller Anleger i.S.d. KAGB und im Innenverhéltnis zu seinen Kunden gelten die einschlagigen
KWG/WpHG-Vorschriften, so dass kein Erfordernis besteht, derartige Aktivitaten auch gesondert

als Vertrieb unter dem KAGB zu erfassen.
§ 295 Abs. 3 KAGB-E (Abschaffung des Privatplatzierungsregimes)

§ 295 Abs. 3 KAGB-E differenziert beim Vertrieb von Nicht-EU-AIF (auslandischen AIF) durch
einen EU-AIFM (EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft) bzw. beim Vertrieb von EU-AIF und Nicht-EU-
AIF (auslandischen AIF) durch einen Nicht-EU-AIFM (auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaft)

grundsétzlich zwischen zwei Zeitraumen:

Erstens der Zeitraum von 2013 bis voraussichtlich 2015 (§ 295 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E) und zwei-
tens der Zeitpunkt ab voraussichtlich 2015 (§ 295 Abs. 3 Nr. 2 KAGB-E), zu dem der EU-
Verwaltungs- und Vertriebspass auch fir Nicht-EU-AIFM eingeftihrt werden soll. Dies entspricht
grundsétzlich den Vorgaben der AIFM-Richtlinie zur Drittstaatenregulierung. Zu bedauern ist,
dass der Entwurf ohne nahere Begriindung nicht von der durch die AIFM-Richtlinie vorgesehene
Option, das bislang geltende Privatplatzierungsregime in Deutschland — gar bis 2018 — weiterzu-

fuhren, Gebrauch macht.

Richtig ist zwar, dass Art. 36 wie auch Art. 42 AIFM-RL den einzelnen Mitgliedstaaten bis zur Ein-
fuhrung des EU-Vertriebspasses fur Nicht-EU-AIFM (kraft des delegierten Rechtsaktes nach Arti-
kel 67 Abs. 6 der AIFM-RL) einen "verbdsernden" nationalen Alleingang erlauben. Zu bedenken

ist aber, dass die nunmehr umfassend geltende Pflicht zur Vertriebsanzeige bzw. die Aufhebung
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des Privatplatzierungsregimes nicht nur die Kapitaleinwerbung von Anteilen an auslandischen
AIF bei deutschen Investoren erschwert, sondern faktisch auch die Optionen von deutschen In-
vestoren beschrankt, in renditetrachtige Drittstaatenfonds, sprich: mit Sitz ausserhalb der EU, zu
investieren. Warum deutsche professionelle Anleger als einzige in Europa nicht mehr die M6g-
lichkeit haben sollen, bis 2018 sich in einer aufsichtsfreien Privatplatzierung z.B. fir Beteiligungen
an US-amerikanischen Fonds beteiligen zu kdnnen, entbehrt jeglicher Grundlage — was im Fol-

genden noch naher erlautert werden soll.

Zu bedenken ist dabei v.a. auch, dass der Ausgleich fur die Abschaffung des Privatplatzierungs-
regimes, namentlich: die Anteile grenziberschreitend nach Durchfiihrung eines Anzeigeverfah-
rens — wie es aus der OGAW-Richtlinie bekannt ist — mit einem EU-Vertriebspass zu vertreiben,
fur auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaften und ihren auslandischen AIF bzw. EU-AIF erst
ab voraussichtlich 2015 greift — vgl. 8 295 Abs. 3 Nr. 2 KAGB.

Bereits dies fuhrt zu einer — freilich in der AIFM-RL angelegten — Ungleichbehandlung von EU-
AIFM und Nicht-EU-AIFM. Warum der deutsche Gesetzgeber aus der Ungleichbehandlung eine
Schlechterstellung von Nicht-EU-AIFM machen bzw. ein (faktisches) Vertriebsverbot von zahlrei-
chen auslandischen AIF einfihren will, ist kaum nachvollziehbar.

Abschliefend ist darauf hinzuweisen, dass § 295 Abs. 6 — wohl falschlicherweise — auf den Zeit-
punkt in Abs. 2 Nr. 1 verweist. U.E. muss dieser Verweis auf Abs. 2 Nr. 2 gehen.

§307 Abs.1S.2Nr.9

In § 307 sollte folgende redaktionelle Klarstellung vorgenommen werden:

9. Eine Beschreibung, in welcher Weise die AlF-Verwaltungsgesellschaft den Anforderungen
des § 25 Absatz 6 oder des Artikels 9 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU gereicht wird;*

§ 343 Abs.5S.1

In § 343 sollte folgende redaktionelle Klarstellung vorgenommen werden:
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LAIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des Absatzes 1, die weder die Voraussetzungen
des § 2 Absatz 4 oder des § 2 Absatz 5 erfullen noch binnen der in Absatz 1 Satz 2 vorgesehe-
nen Frist einen Erlaubnisantrag stellen oder denen die Erlaubnis gemalRl § 23 versagt wurde,
kénnen mit Zustimmung von Anlegern, die mehr als 50 Prozent der Anteile des AIF halten, die
Abwicklung des inlandischen AIF binnen drei Monaten nach Ablauf der in Absatz 1 Satz 2 ge-
nannten Frist oder nach Versagung der Erlaubnis dadurch abwenden, dass sie die Verwaltung
auf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft Gbertragen, die tber eine Erlaubnis nach 88 20 und

22 verfiigt und sich zur Ubernahme der Verwaltung bereit erklart.”
(7) Werden Anteile oder Aktien von inlandischen AIF von Anlegern gehalten, die diese Anteile

oder Aktien vor dem 22. Juli 2013 zu einer Mindestinvestition von 200.000 Euro erworben haben,

gelten diese Anleger als semi-professionelle Anleger im Sinne des 8 1 Absatz 19 Nr. 33 a).”

Erlauterung:

Entsprechend der Regelung in 8 350 Abs. 2 fur offene Spezial-AlF sollte auch fir Zwecke des §

343 eine Erleichterung fur die Qualifikation existierender AIF als Spezial-AlF vorgesehen werden.
§353Abs.6S.1

In § 353 sollte folgende redaktionelle Klarstellung vorgenommen werden:

.Fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die geschlossene inlandische AIF verwalten, die vor
dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden, deren Zeichnungsfrist nicht vor dem 22. Juli 2013 abgelau-
fen ist und die nach dem 21. Juli 2013 Anlagen tatigen, gilt fur die Verwaltung dieser geschlosse-

nen AIF § 351 Absatz 1 bis 4 entsprechend, es sei denn sie erfiillen die Voraussetzungen des 8
2 Absatz 4.*

Erlauterung:

Der Verweis auf 8 351 KAGB passt nicht fiur Falle des § 2 Abs. 4, bei dem die Produktvorschriften
des KAGB nicht anwendbar sind.

Gleichzeitig sollte folgender neuer Satz 2 in Abs. 7 aufgenommen werden:
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NEU: § 353 Abs. 7 S. 2

~Werden Anteile oder Aktien an geschlossenen AIF von Anlegern gehalten, die diese Anteile oder
Aktien vor dem 22. Juli 2013 zu einer Mindestinvestition von 200.000 Euro erworben haben, gel-

ten diese Anleger als semi-professionelle Anleger im Sinne des § 1 Absatz 19 Nr. 33 a).”

Erlauterung:

Entsprechend der Regelung in 8 350 Abs. 2 fur offene Spezial-AlF sollte auch fiur geschlossene

AIF eine Erleichterung fur die Qualifikation als Spezial-AlF vorgesehen werden.

*kkkk

Stand: 11.03.2013

Kontakt:

Bundesverband Alternative Investments e.V.
Frank Dornseifer

-Geschéftsfuhrer Recht und Policy-
Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

Deutschland

Tel.: +49-(0)228-96987-50

Fax: +49-(0)228-96987-90

E-mail: dornseifer@bvai.de

Der Bundesverband Alternative Investments e. V. (BAI) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Investment-Branche in Deutsch-
land. Der Verband versteht sich dabei als Katalysator zwischen professionellen deutschen Investoren und den besten Anbietern von Alterna-
tive Investment Produkten weltweit. Er setzt sich dafur ein, dass deutsche institutionelle bzw. professionelle Investoren ihre Kapitalanlage im
Hinblick auf so genannte ,Alternative Investments” einfacher und besser diversifizieren kénnen, insbesondere im Hinblick auf die langfristige
Sicherung der deutschen Altersvorsorge. Zu den satzungsmaRigen Aufgaben des BAI gehort insbesondere die Steigerung des Bekannt-
heitsgrades von alternativen Anlagestrategien und die Verbesserung deren Verstandnis in der Offentlichkeit. Der BAI fiihrt den Dialog mit den
politischen Entscheidungstragern sowie den zustandigen Aufsichtsbehérden. Darliber hinaus pflegt der Verband den Austausch mit nationa-
len und internationalen Organisationen und Verbanden. Er verfolgt das Ziel, gesetzliche Reformen sowie eine Rechtsfortbildung im Interesse
der Mitglieder und deren Anleger zu erreichen und damit attraktive und international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fur die Anlage
in Alternative Investments zu schaffen. Der Kreis der BAI-Mitglieder, die sich aus allen Bereichen des professionellen Alternative Investments

Geschafts rekrutieren, ist zwischenzeitlich auf ca. 130 Unternehmen angewachsen.
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GASTBEITRAG

Egal ob Hedgefonds oder Private
Equity — Hauptsache Heuschrecke

Borsen-Zeitung, 9.3.2013
,Mailand oder Madrid — Hauptsache
Italien!“ — an diesen angeblichen
Ausspruch eines Fuf3ballers fiihlt
man sich regelméflig erinnert, wenn
in Politik und Offentlichkeit iiber
Hedgefonds oder Private Equity ge-
sprochen wird. Ganz nach dem Mot-
to: Egal ob Hedgefonds oder Private
Equity — Hauptsache Heuschrecke!
Oder neuerdings: Hauptsache
Schattenbank! Wahrend die offen-
kundige geografische Konfusion
mittlerweile als sogenannte Ful3bal-
lerweisheit Kultstatus hat, sind es bei
der Diskussion iiber Rolle und Be-
deutung von Hedgefonds und Priva-
te Equity die grotesken Ziige und
Diffamierungen, die auffallen.

Schon der frithere SPD-Parteivor-
sitzende Franz Miintefering, der
Schopfer der Heuschrecken-Meta-
pher, schoss iiber das Ziel hinaus.
Der Private-Equity-Investor, der sei-
nerzeit den Armaturenhersteller
Grohe mehrheitlich iibernahm,
»graste® diesen nicht ab — so der Vor-
wurf Miinteferings —, sondern unter-
zog ihn einer zwar harten, aber am
Ende erfolgreichen Sanierung. Die
Heuschrecken-Metapher aber war
in der Welt und sorgte in der Folge-
zeit immer wieder fiir Verwirrung.
Selbst der damalige Finanzminister
Peer Steinbriick (SPD), der in seiner
Amtszeit wiederholt gegen Hedge-
fonds agitierte, unterlag in einer
Talkshow der begrifflichen Konfusi-
on und beschrieb das Geschaftsmo-
dell von Hedgefonds pauschal als
,kaufen und zerlegen von Unterneh-
men unter Einsatz von wenig Eigen-
und viel Fremdkapital“.

Klargestellt wurde das Missver-
stdndnis zwar umgehend von der da-
mals mitdiskutierenden Wirtschafts-
journalistin Susanne Schmidt, die ei-
nen Hedgefonds als ,,ganz normalen
Asset Manager” beschrieb. In der 6f-
fentlichen und politischen Debatte
ist aber weiterhin nur selten die Be-
reitschaft anzutreffen, sich dezidiert
mit der Rolle und Bedeutung von Fi-
nanzinvestoren im Allgemeinen und
ihren Differenzierungsmerkmalen
im Speziellen auseinanderzusetzen,
wie gegenwartige die Schattenban-
ken-Debatte belegt. Als Synonym
der Schattenbanken werden in Poli-
tik und Offentlichkeit gern und vor-
schnell Hedgefonds oder sogar Pri-

VON FRANK DORNSEIFER

vate-Equity-Fonds genannt. Die
oben zitierte Ful3ballerweisheit 1asst
griiflen.

Zwei Geschaftsmodelle

Zum einen sind bereits die beiden
Geschéftsmodelle Hedgefonds und
Private Equity zu unterscheiden.
Hedgefonds sind in der Tat ganz nor-
male Asset Manager, die allerdings
prinzipiell keinen Beschrdnkungen
bei den Anlagegegenstdnden (Akti-
en, Rentenpapiere, Rohstoffe, Deri-
vate, usw.) und in sonstiger Weise
(z. B. im Hinblick auf die eingesetz-
ten Anlagetechniken) unterliegen.
Markte, Finanzinstrumente und/
oder Unternehmen werden intensiv
analysiert, aus Marktineffizienzen,
Trends oder moglichen Synergien
sollen zum Nutzen der Anleger —
zum Teil auch kurzfristig — Ertrage
erzielt werden.

Private Equity hingegen zielt in
der Reinform auf den — mehrheitli-
chen und langfristigen — Erwerb
von nicht boérsennotierten Unterneh-
mensbeteiligungen ab. Abhéngig
von der Situation des Zielunterneh-
mens geht es dabei um Wachstums-
finanzierung, Um- oder Restruktu-
rierungen, die Bereitstellung von
Wagniskapital, Management Buy-
outs, usw. Diese — nicht abschlieRen-
de - Differenzierung macht bereits
deutlich, dass Hedgefonds deutlich
starker und intensiver auf den Fi-
nanz- und Kapitalmérkten engagiert
sind als Private-Equity-Firmen, die
ihren Fokus eben regelmaf3ig im pri-
vaten, nichtbérslichen Unterneh-
menssektor setzen.

Beiden Gruppen gemeinsam ist
ein aktivistischer Ansatz im positi-
ven Sinne, der mit einer durch ein
Risikomanagementsystem austarier-
ten Risikoaffinitdt einhergeht. Mit
anderen Worten: Risiken werden
eingegangen, aber nicht um jeden
Preis; Investments werden aber
nicht ausschlieBlich als passive
Transaktionen verstanden, sondern
bediirfen einer kontinuierlichen -
und haufig auch kritischen — Beglei-
tung durch den Hedgefonds- bzw.
Private-Equity-Manager selbst. Von
diesem Ansatz profitieren nicht nur
viele Anleger. Auch unter volkswirt-
schaftlichen Gesichtspunkten haben
diese Akteure eine Daseinsberechti-

gung. Dies hat im Jahr 2007 die da-
malige Bundesregierung aus CDU/
CSU und SPD z. B. im Hinblick auf
Hedgefonds ausdriicklich bestétigt.

Auf eine Abgeordnetenanfrage
antwortete die Bundesregierung:
,Hedgefonds Dbieten erhebliche
Chancen. Fiir den einzelnen Anleger
eroffnen Hedgefonds die Moglich-
keit, eine bessere Portfoliodiversifi-
kation zu erreichen. Vor allem aber
erfiillen Hedgefonds wichtige volks-
wirtschaftliche Funktionen. So for-
dern Hedgefonds in der Regel die Ef-
fizienz der Finanzmarkte. Durch Ar-
bitragestrategien unterstiitzen sie
den Preisbildungsprozess und tra-
gen damit dazu bei, Preisineffizien-
zen auf den internationalen Finanz-
maérkten zu beseitigen (a).“ Diese
Aussage war offenkundig von einer
breiten politischen Mehrheit getra-
gen.

Als ,Zockerbuden‘‘ diffamiert

Widerspriichlich ist daher, wenn
Hedgefonds jetzt von sozialdemo-
kratischer Seite als ,,Zockerbuden“
diffamiert werden, z. B. weil ein-
zelne Gesellschaften vor Monaten
griechische Staatsanleihen gekauft
und diese kiirzlich im Rahmen des
Riickkaufprogramms mit Gewinn
verkauft haben. Fiir die Finanz-
méarkte wie auch die européische
Staatengemeinschaft war es von er-
heblicher Bedeutung, dass es zu
den Hohepunkten der Krise Markt-
akteure gab, die bereit waren, von
Anlegern, die ihr Portfolio bereini-
gen wollten oder mussten, mehr
oder weniger werthaltige griechi-
sche Staatsanleihen zu erwerben,
und die damit ein nicht unerhebli-
ches Risiko eingingen. Dass der Um-
stand, dass dieses Risiko belohnt
wurde, nunmehr dazu benutzt wird,
um ebendiese Fonds offentlich zu
kritisieren, ist scheinheilig. Dies gilt
auch fiir die jiingste Debatte im Bun-
destag zum AIFM-Umsetzungsge-
setz, in dem wieder von der sozialde-
mokratischen Seite versucht wurde,
die geringe Anzahl von in Deutsch-
land aufgelegten Hedgefonds als Er-
folg einer guten Regulierung darzu-
stellen.

Eine solche These in einem Szena-
rio in den Raum zu stellen, in dem
institutionelle Investoren dringend
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nach alternativen Anlagemoglich-
keiten suchen, um dauerhaft einen
adédquaten Garantiezins erwirtschaf-
ten zu konnen, ist fast schon toll-
kiihn. Wer Anbietern von alternati-
ven Investmentfonds — und dazu ge-
hoéren auch Fonds aus den Bereichen
Infrastruktur oder erneuerbare
Energien — vermittelt, dass sie in
Deutschland  eigentlich  uner-
wiinscht sind, muss sich nicht wun-
dern, wenn ausldndische Fondsdo-
mizile weiter gestdrkt und Arbeits-
platze dort geschaffen werden und
schliellich auch die Wertschépfung
dort und eben nicht in Deutschland
erfolgt.

Zuriick zu den Geschéaftsmodellen
Hedgefonds und Private Equity:
diese unterscheiden sich zum einen
im direkten Vergleich; sie haben im
Kern zudem sehr wenig mit dem Ge-
schiftsmodell einer Bank zu tun,
und zwar weder mit dem originiren
noch mit dem vermeintlich im
Schatten betriebenen Modell. Fort-
laufende Berichte des Financial Sta-
bility Board (FSB) zum einen, der
EU-Kommission zum anderen best&-
tigen dies. Zu konzedieren ist frei-

lich, dass es in Randbereichen AKkti-
vitdten gibt, deren Effekte mogli-
cherweise vergleichbar sind.

Auch dies wird in einschlagigen
Untersuchungen zu dem Bereich
Credit Intermediation, also der Kre-
ditvermittlung, hervorgehoben, al-
lerdings mit dem eindeutigen Hin-
weis, dass es sich ausdriicklich nur
um Randbereiche handelt, die zu-
dem aktivitdten- und nicht etwa ent-
itdtenbezogen sind. Mit anderen
Worten: Es gibt Akteure, die in die
Kreditvermittlungskette eingebun-
den sind; diese sind aber nicht fiir
die Hedgefonds- oder Private-Equi-
ty-Branche représentativ.

Schon deshalb verbieten sich Pau-
schalisierungen, die irrefithrend
sind und zur Verunsicherung der
breiten Offentlichkeit beitragen. Ge-
rade deshalb erstaunt es, dass den-
noch in politischen Positionspapie-
ren die Forderung nach einer ein-
heitlichen Regulierung von Banken
und sogenannten Schattenbanken
mit dem nachweislich unrichtigen
Hinweis verbunden wird, dass Hed-
gefonds und Private-Equity-Fonds
den groBten Marktanteil im Schat-

tenbankensektor einnehmen wiir-
den. Auch hier lisst die FuBballer-
weisheit griilen, allerdings trégt sie
in diesem Zusammenhang nicht
wirklich zur Erheiterung bei.

Differenzieren und aufklaren

Nicht nur in der weiteren o6ffentli-
chen Diskussion iiber die Rolle und
Bedeutung von Hedgefonds und Pri-
vate Equity, sondern besonders auch
im weiteren Bundestagswahlkampf
ist es daher dringender denn je gebo-
ten, dass mehr differenziert und auf-
geklart und weniger diffamiert und
pauschalisiert wird. Nicht zu Un-
recht wird von der Finanzbranche
mehr Transparenz und Glaubwiir-
digkeit gefordert. Daran miissen sich
aber auch diejenigen messen lassen,
die diese Forderung aufstellen.

Frank Dornseifer, Rechtsanwalt und
Geschaftsfiihrer Recht und Policy
beim Bundesverband Alternative
Investments eV. (BAI)



