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Regierungsentwurf zu Alternativen Investmentfonds

Neue Regulierungsanforderungen fur ge-
schlossene Fonds durch AIFM/KAGB

Ab Juli 2013 gelten fur Fonds und Emissionshauser veranderte Anforderungen sowie
neue Folgepflichten, die insbesondere fur kleinere Hauser eine Herausforderung dar-

stellen diirften. Von Jirgen App

Hintergrund

In Deutschland erfolgt die Um-
setzung der AIFM-Richtlinie
durch das KAGB. Parallel dazu
besteht bereits das Vermogens-
anlagengesetz (VermAnlG),
welches ebenfalls einzelne As-
pekte in diesem Kontext regelt.
Fir den Grofiteil der Neurege-
lungen, welche insbesondere
auch geschlossene Fonds bzw.
deren Initiatoren zukinftig
einer umfangreichen Regulie-
rung unterwerfen, liegt derzeit
ein Regierungsentwurf vor.

Die neuen Regelungen werden
bereits ab Juli 2013 gelten.

Die Regelungen betreffen u.a.
die sogenannten Alternativen
Investmentfonds (AIF), zu de-
nen die bislang unregulierten
geschlossenen Fonds gehoren. Reguliert wird insbesondere
die Auflage und Verwaltung dieser Fonds.

Anforderungen an Emissionshauser

Fonds diirfen zukiinftig nur noch von durch die BaFin
zugelassenen sogenannten ,Kapitalverwaltungsgesell-
schaften” verwaltet werden. Die Verwaltung kann durch
eine ,externe“ oder eine ,interne” Kapitalverwaltungsge-
sellschaft erfolgen. Die externe Verwaltung ist das typische
bisherige Modell fiir geschlossene Fonds, wobei in der Regel
der Initiator oder eine mit ihm verbundene Gesellschaft die
Verwaltung tibernimmt.
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Voraussetzung fur die Zulassung als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft ist zunédchst ein liquides Anfangskapital
von mindestens TEUR 125. Weitere Bedingung ist, dass die
liquiden Eigenmittel mindestens % der Kosten des Vorjah-
res abdecken.

Der Geschiftsbetrieb der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist
ab 22.Juli 2013 nur noch nach Erlaubniserteilung durch die
BaFin zuldssig.

Die Zulassungspflicht entfillt fir Gesellschaften, die
ausschlief3lich inldndische geschlossene Fonds verwalten,
und deren Gesamtvolumen eine bestimmte Hohe nicht
ubersteigt. Allerdings haben diese Gesellschaften und ihre
Fonds die materiellen Regelungen des KAGB fiir geschlosse-
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ne Fonds einzuhalten. Auch diese Kapitalverwaltungsgesell-
schaften miussen sich bei der BaFin registrieren lassen und
miussen bestimmte Anzeigepflichten erfillen. Die BaFin hat
am 22. Mdrz 2013 ein Merkblatt publiziert, welches Einzel-
heiten zum Erlaubnisantrag regelt.

Anforderungen an die Fonds

Fir geschlossene Fonds bestehen zukiinftig zahlreiche
regulatorische Vorgaben. Diese sind insbesondere:

Begrenzung der Art von Vermoégensgegenstdnden, in
die investiert werden darf.

Die Investitionen der geschlossenen Publikumsfonds
mussen zukiinftig dem Grundsatz der Risikomischung
entsprechen, wobei das Gesetz Vorgaben zu Anzahl bzw.
Qualitét der Investitionsobjekte macht. Die bisher tib-
lichen geschlossenen Fonds, die nur einen Vermogens-
gegenstand erwerben, sind kinftig fir Publikumsfonds
nur noch eingeschrankt zuldssig.

Regelungen bestehen auch in Bezug auf den Anteil der
Fremdfinanzierung des Fonds, welcher limitiert wird.
Die Einhaltung dieser Grenze muss der BaFin nachge-
wiesen werden.

Vor Erwerb von Vermogensgegenstdnden muss der
Fonds diese durch einen externen Bewerter bewerten
lassen. Wahrend der Fondslaufzeit sind die Vermogens-
gegenstande jahrlich zu bewerten; unter bestimmten
Voraussetzungen auch durch einen internen Bewer-
ter. Moglicherweise werden diese Vorgaben vor dem
Hintergrund des aktuellen S&K-Betrugsfalls nochmals
intensiver diskutiert werden.

Auch die geschlossenen Fonds missen zukiinftig neben
dem Gesellschaftsvertrag fiir jeden Fonds Anlagebedin-
gungen vorlegen, die die Anlagestrategie beschreiben
und inhaltlich begrenzen, wobei eine Genehmigungs-
pflicht durch die BaFin besteht.

Schliefilich ist zukunftig eine Vertriebserlaubnis erfor-
derlich, die vor dem Beginn des Vertriebs von Publi-
kumsfonds an Kleinanleger von der BaFin eingeholt
werden muss.

Folgepflichten fir Emissionshéauser: Jahresabschluss-
priifung

Auch die neu eingefiihrten Folgepflichten stellen die Hau-
ser vor erhebliche Herausforderungen. Eingefiihrt wurde
insbesondere eine Priifung der Jahresabschliisse ab 2013.

Eine zentrale Herausforderung diirfte hier sein, inwieweit
die kiinftig engen Fristen (6 Monate) eingehalten werden
kénnen. Dies zeigt sich auch daran, dass zahlreiche VGF-
Mitglieder in der Vergangenheit ihre jahrlichen Leistungs-
bilanzen nicht innerhalb der 9-Monatsfrist gemaf3 Selbst-
verpflichtung vorlegen konnten. Es gilt hier zu analysieren,
wie die Prozesse rund um Rechnungswesen und Jahres-
abschlusserstellung — vor allem auch bei den Objektge-
sellschaften — kiinftig beschleunigt werden kénnen (,Fast
Close"). Viele Gesellschaften haben hier bereits Vorarbeit
geleistet.

Fur eine effiziente Vorbereitung auf die Anforderungen an
die Zulassung sowie die zeitgerechte Jahresabschlusserstel-
lung bzw. -priifung bietet es sich an, sich nun kurzfristig
mit den erforderlichen Anpassungen zum Eintritt in die
,regulierte Welt“ vertraut zu machen. Hier sollten insbeson-
dere auch kleinere Hauser aufgrund der Kiirze der Zeit nun
schnell aktiv werden, sofern noch nicht geschehen.



