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AIFM-Richtlinie

Einschneidende Anderungen fir die Immobilienpraxis
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King & Spalding LLP, vor 127 Jahren in Atlanta gegriindet, ist eine der fiihrenden inter-
nationalen Wirtschaftskanzleien mit mehr als 1.100 Rechtsanwilten an 17 Standorten in
den Vereinigten Staaten, in Europa, in Asien und im Nahen Osten.

Zu unseren Mandanten, die wir oft seit Jahrzehnten und auf sdmtlichen Gebieten des
Wirtschaftsrechts beraten, zdhlt die Hélfte der 100 groBten Unternehmen der Welt
(Fortune 100).

Schwerpunkte unserer deutschen Praxis sind

e Investmentrecht/Aufsichtsrecht e Schiedsverfahren und Prozessrecht
® Immobilienrecht * Finanzierungen
e  Steuerrecht/Investmentsteuerrecht e QGesellschaftsrecht/ M&A

Das Leistungsspektrum unserer Aufsichtsrechts- und Immobilienkapitalmarktpraxis
umfasst insbesondere

® die aufsichts- und steuerrechtliche Beratung bei der Griindung von Kapitalanlagege-
sellschaften sowie bei der Auflage und Verwaltung von Publikums- und Spezial-
Sondervermogen und geschlossenen Fonds;

e die aufsichtsrechtliche, steuerrechtliche und sonstige umfassende Beratung von
Immobilien-/Kapitalanlagegesellschaften bei der Strukturierung und Optimierung
ihrer in- und auslidndischen Aktivititen sowie bei der Entwicklung hochkomplexer
ausldndischer und deutscher Produkte und Strukturen;

e die vollumféngliche Betreuung von Immobilien- und sonstigen Investoren bei der
Durchfiihrung ihrer deutschen und weltweiten Immobilien- und Gesellschaftstrans-
aktionen und deren Finanzierung;

e die Komplettberatung von Immobiliengesellschaften, offenen und geschlossenen
Fonds, institutionellen Investoren und Asset Managern in sdmtlichen Bereichen des
Immobilienwirtschaftsrechts einschlielich des Asset Managements.

Daneben haben wir jiingst in Frankfurt am Main eine spezialisierte deutsche und interna-
tionale Schieds- und Prozessrechtspraxis etabliert, die Teil unserer global marktfithrenden
International Arbitration Group ist. Uns vertrauen deutsche und auslédndische Mandanten
bei ihrer Vertretung vor Schieds- und ordentlichen Gerichten. Neben grenziiberschreiten-
den wirtschaftsrechtlichen Auseinandersetzungen aus verschiedenen Branchen sind wir
auf Verfahren zur Durchsetzung von Auslandsinvestorenrechten sowie die Prozessvertre-
tung in unseren sonstigen Schwerpunktbereichen spezialisiert.

Bei grenziiberschreitenden Investments und internationalen Schiedsverfahren iiberzeugen

wir unsere Mandanten durch optimale Betreuung ,,aus einer Hand* unter effizienter

Zusammenarbeit mit unseren lokalen Biiros und den Experten unseres hervorragenden
internationalen Netzwerks.

King & Spalding LLP
Taunusanlage 1
60329 Frankfurt am Main
Tel. +49 (69) 257 811 000
Frankfurt@kslaw.com
www.kslaw.com
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Editorial

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

nach tiberwiltigender Resonanz auf unseren ,Immobilienkapitalmarkt 2011“
als erste Publikation dieser Art tiberreichen wir Ihnen heute eine neue Ausgabe

unserer Reihe.

Unser Anspruch, Sie aus dem Blickwinkel langjahriger Beratungspraxis fokussiert
und mafigeschneidert iiber genau diejenigen Themen zu informieren, die fiir Sie
von Bedeutung sind, hat sich seit dem letzten Mal nicht geidndert. Ganz im Ge-
genteil: Der ,Immobilienkapitalmarkt 2012 befasst sich aus diesem Grund gar
ganzlich mit einem der Rechtsthemen, die zu den derzeit brisantesten iiberhaupt
gehoren. Die ATFM-Richtlinie und ihre Umsetzung haben erhebliche Bedeutung
nicht nur fir alle Akteure des Immobilienkapitalmarkts. Sie werden vielmehr
schlechterdings den gesamten Kapitalmarkt nachhaltig verdndern. Folgerichtig ist
der Querschnitt von Rechtsfragen, die wir fiir Sie beleuchten wollen, diesmal auf
solche im Zusammenhang mit der AIFM-Regulierung beschrinkt.

Wenngleich unsere Betrachtungen in erster Linie den Immobilienkapitalmarkt im
Blick haben, betreffen sie praktisch die gesamte ,Fondsbranche®.

Wir wiinschen Ihnen eine erneut angenehme und hilfreiche Lektiire und freuen
uns auf Ihr Feedback.

Ihr King & Spalding-Team
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Die AIFM-Richtlinie:
Chance oder Katastrophe?

Der Immobilienkapitalmarkt zwischen Evolution und Revolution

in Gespenst geht um in der deutschen

Immobilienindustrie: das Gespenst der
Regulierung. Es versetzt verschiedenste
Teile des Marktes in Angst und Schrecken,
wenn auch in unterschiedlicher Qualitdt
und mit unterschiedlicher Intensitit. Wih-
rend diejenigen Marktteilnehmer, die ein
zuweilen recht scharfes aufsichtsrechtliches
Regime bereits seit langer Zeit gewohnt
sind, sich demnichst iiberreguliert und ge-
radezu drangsaliert wihnen, fiirchtet eine
andere Gruppe auf dem Immobilienkapital-
markt um ihre Freiheit oder gar ihre Exis-
tenz. Dazwischen gibt es, und zwar interes-
santerweise in siamtlichen Segmenten des
Marktes, eine nicht geringe Zahl von Akteu-
ren, die mit bemerkenswerter Beharrlich-
keit den Kopf in den Sand stecken, jeden
Gedanken an ,Betroffensein® verdringen
oder dem ,Prinzip Hoffnung” folgen. Es
mag nicht iberraschen, dass keine einzige
der Extrempositionen ein realistisches Bild
dessen zeichnet, was der Markt in Deutsch-
land zu erwarten hat. Dennoch ist es wohl
nicht iibertrieben, sich mit der Frage ausein-
anderzusetzen, ob die dunklen Wolken am
Himmel lediglich Begleiter normaler Evolu-
tion und gleichsam eines weiteren Reifens
des Immobilienkapitalmarkts und seiner

Teilnehmer sind oder ob es sich bei diesen
nicht vielmehr doch um die Vorboten eines
revolutiondren ,Knalls mit Ansage® handelt,
der nichts so sein lassen wird, wie es vorher
einmal war. Immerhin ist das Gespenst der
Regulierung weder, wie bei Gespenstern
sonst tblich, durchsichtig noch blassweif};
es hat vielmehr eine leuchtendblaue Farbe
mit einem Kreis goldener Sterne, trigt einen
schwarz-rot-goldenen Werkzeugkoffer und
ist wahrlich nicht zu ibersehen. Die gute
Nachricht ist also, dass man sich sehenden
Auges dagegen verteidigen kann; die sich
sofort anschlieffende schlechte Nachricht
mag sein, dass man dies in den meisten Fil-
len wohl auch rechtzeitig tun sollte. Doch
worum geht es?

Am 11.11.2010 hat das Europiische Parla-
ment die Directive on Alternative Invest-
ment Fund Managers (AIFMD; im deut-
schen Sprachgebrauch AIFM-RL) verab-
schiedet. Die Richtlinie wurde am
01.07.2011 im Amtsblatt der Européischen
Union verdffentlicht und trat am
20.07.2011 in Kraft. Die Mitgliedsstaaten
der Europdischen Union haben nun zwei
Jahre Zeit, die Richtlinie in nationales Recht
umzusetzen. Bei der Richtlinie handelt es
sich um den ersten Schritt (Level 1) im sog.
Lamfalussy-Verfahren nach dem Vertrag
von Lissabon. Diesem werden als sog. Le-
vel-2-Mafinahmen diverse Durchfithrungs-
vorschriften der Europdischen Union auf
der Basis von Entwiirfen der European Se-
curities and Markets Authority (ESMA) fol-
gen; an den Level 2-Mafinahmen wird paral-
lel zur Umsetzung der Richtlinie durch die
Mitgliedsstaaten in nationales Recht gear-
beitet. Weitere Schritte im Lamfalussy-Ver-
fahren sind die Entwicklung von Leitlinien
und Empfehlungen fiir eine effiziente Auf-
sicht und einheitliche Anwendung von Uni-
onsrecht sowie die verstirkte Kontrolle
durch die ESMA ebenso wie die Bestim-
mung der weiteren Rolle der ESMA im Hin-
blick auf Aufsicht und Kontrolle zur wirksa-
meren Durchsetzung des Rechts der Euro-
péischen Union. Wir befinden uns also der-
zeit in einer Phase, in welcher ein verbindli-

cher Rechtsrahmen fiir die Mitgliedsstaaten
der Europiischen Union bereits geschaffen
wurde und die Umsetzung desselben in na-
tionales Recht noch nicht erfolgt ist. Der
deutsche Gesetzgeber wird allerdings relativ
kurzfristig einen ersten Entwurf eines Um-
setzungsgesetzes vorlegen.

Alle sind betroffen

Hintergrund der Schaffung eines neuen
Rechtsrahmens durch die AIFM-RL ist die
alles andere als neue, durch die sog. Finanz-
krise allerdings auf ein ginzlich neues Niveau
gehobene Diskussion iiber Sinn und Not-
wendigkeit einer moglichst keine Schlupflé-
cher lassenden Regulierung der europai-
schen Finanzmirkte. Die Bezeichnung der
Richtlinie ldsst vermuten, dass diese aus-
schliellich auf die vermeintlichen Haupt-
schuldigen der Krise der Finanzmairkte ab-
zielt, namentlich die Hedgefonds und Priva-
te-Equity-Fonds. Dies war auch in der Tat
der urspriingliche Ansatz, wobei freilich noch
nie vollig klar wurde, wodurch genau sich ,al-
ternative Investments“ vom Rest des Mark-
tes abgrenzen lassen wiirden. Wohl auch in
der Erkenntnis derartiger Schwierigkeiten ist
vom urspriinglichen Regelungsziel nichts iib-
rig geblieben: Adressat der Richtlinie sind
vielmehr nun simtliche Verwalter von jegli-
chen ,alternativen Investmentfonds®, zu wel-
chen definitionsgemif allein die sog. Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW), welche seit der OGAW-RL
bereits umfassend europaweit - und in
Deutschland als sog. ,Richtlinienkonforme
Sondervermégen® in §§ 46 ff. des Invest-
mentgesetzes — reguliert sind, nicht gehéren.
Vereinfachend lisst sich also feststellen, dass
- von einzelnen Ausnahmen abgesehen —
praktisch der gesamte Markt dazugehort. Ir-
relevant fir die Frage, ob ein Fondsmanager
unter den persénlichen Anwendungsbereich
des neuen Rechts fillt, sind demnach sowohl
die rechtliche Struktur als auch die Asset-
klasse, in welche investiert wird.

Die Berechtigung der Sorgen auf dem hei-
mischen Immobilienkapitalmarkt erklart

v
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sich jedenfalls teilweise bei einer etwas kon-
kreteren Subsumtion der hiesigen Produkte
und Vehikel unter die vorstehende Fonds-
definition. Die gute Nachricht zuerst: Der
Richtlinie ist gelungen, die tiblichen Ver-
ddchtigen fiir alles geschehene Bose auf den
Mirkten, namlich Hedgefonds und Private-
Equity-Fonds, welche nach dem oben Ge-
sagten urspriinglich die iberhaupt einzigen
Adressaten des neuen Rechts hitten werden
sollen, immerhin letztlich in der Tat zu er-
fassen. Unterdessen ist der Kollateralscha-
den bemerkenswert: Die Richtlinie erfasst
praktisch auch alles andere, was der deut-
sche Markt zu bieten hat. Hierzu zahlen
nicht nur die anderen Teile des sog. grauen
Kapitalmarkts, d.h. faktisch alle geschlosse-
nen Fonds — hierunter geschlossene Immo-
bilienfonds, Schiffsfonds, Flugzeugfonds,
Medienfonds, Infrastrukturfonds u.a. Viel-
mehr wurden en passant auch diejenigen
gefangen, die schon bisher einer teils drasti-
schen Regulierung unterlagen: die offenen
Publikums- und Spezialfonds. Betroffen
sind demnach die Verwalter praktisch samt-
licher denkbaren Produkte und Vehikel —
mit Ausnahme der richtlinienkonformen
Sondervermogen — mit einer Differenzie-
rung allenfalls hinsichtlich der Schwere und
Folgen der Anderungen.

Eine regulatorische Bestandsaufnahme ver-
deutlicht das: Auf der einen Extremseite des
Status quo befinden sich die praktisch unre-
gulierten und im europdischen Vergleich ei-
ne geradezu ,unnormale” Freiheit genie-
Benden Produkte des sog. grauen Kapital-
markts. Zu diesen zdhlen Venture-Capital-
Fonds und Private-Equity-Fonds sowie et-
wa  Publikums-Kommanditgesellschaften.
Bisher bestenfalls zaghafte Schritte auf dem
Weg zu einem Aufsichtsgesetz fiir die ge-
samte Private-Equity-Industrie sind ebenso
wie vorhandene Regularien in Form des Ge-
setzes iiber Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften und des Wagniskapitalbeteili-
gungsgesetzes in der Praxis ohne grofiere
Bedeutung. Fiir den groflen Bereich der ge-
schlossenen Fonds wurde am 12.12.2011
das Gesetz zur Novellierung des Finanzan-

lagenvermittler- und Vermogensanlagen-
rechts verkiindet. Dieses trat zum Teil be-
reits am Tag nach seiner Verkiindung und
tritt im Ubrigen nach Ablauf gewisser Uber-
gangsfristen ab dem 01.06.2012 in Kraft. Es
ordnet grundsitzlich Vermogensanlagen als
Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwe-
sengesetzes und des Wertpapierhandelsge-
setzes ein, was zu Erlaubnispflichten fiir Be-
rater und Vermittler derartiger Anlagen
nach dem Kreditwesengesetz sowie der
Notwendigkeit, Anforderungen des Wert-
papierhandelsgesetzes zu beachten, fithrt
und selbst bei Vorliegen von Ausnahmere-
gelungen des Kreditwesengesetzes und des
Wertpapierhandelsgesetzes jedenfalls eine
Erlaubnispflicht als Finanzanlagenvermitt-
ler nach der Gewerbeordnung mit sich
bringt. Dartiber hinaus haben aufsichts-
rechtliche Bedeutung allenfalls Regelungen
des Verkaufsprospektgesetzes, wonach fiir
Vermogensanlagen eine Verpflichtung zur
Herausgabe eines Verkaufsprospekts, der
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht formal gestempelt werden
muss, besteht. Ungleich schirfer reguliert
und gleichsam das andere Extremum dar-
stellend sind die deutschen offenen Publi-
kums- und Spezialfonds. Deren Regulierung
ergibt sich — ebenso wie diejenige der richt-
linienkonformen Sondervermdgen - aus
dem Investmentgesetz, dessen Anleger-
schutzvorschriften kiirzlich in Reaktion auf
die segmentive Krise einzelner offener Im-
mobilienfonds weiter verschirft wurden.
Das vorhandene Spektrum regulatorischer
Korsette reicht also von Rudimenten bis hin
zu Bollwerken. Entsprechend kann das Del-
ta zu einer neuen europdischen Rasenmi-
herregulierung von grof bis klein schwan-
ken.

Der Anwendungsbereich der AIFM-
Richtlinie

Fiir das Verstindnis der sich abzeichnenden
neuen rechtlichen Situation und des sich da-
raus ergebenden Handlungsbedarfs ebenso
wie fiir das Erfassen potentiellen Gestal-
tungsspielraums nicht unerheblich ist die

= A
o Thinkstotk

§
:

Antwort auf die Frage, wen oder was die
Richtlinie im Visier hat. Denkbarer Ansatz
einer Regulierung kann zunichst das Invest-
mentprodukt sein. Eine weitere Méglich-
keit ist es, nicht das Produkt, sondern des-
sen Manager zu regulieren. Schlieflich

Ty
N

kommt als Ansatz einer Regulierung in Be-
tracht, sich mit dem Vertrieb der Vermo-
gensanlage zu befassen. Wihrend sich eini-
ge der oben erwihnten rudimentiren Regu-
larien, etwa das Verkaufsprospektgesetz
oder das Wertpapierprospektgesetz, quasi
ausschliefllich dem Vertrieb von Anlagepro-
dukten widmen und sich etwa das Kredit-
wesengesetz fiir spezifische Bereiche mit
den Verwaltern befasst, sind der OGAW-RL
(auf europiischer Ebene) und — iiber diese —
dem Investmentgesetz (auf deutscher Ebe-
ne) alle drei Zielrichtungen immanent: Ne-
ben klassischen Regelungen im Hinblick auf
die Anlageprodukte, hierunter beispielswei-
se solche zu den Anlagegegenstinden, fin-
den sich im Investmentgesetzt sowohl Re-
gelungen hinsichtlich des Produktverwal-
ters, namentlich der Kapitalanlagegesell-
schaft, als auch solche im Hinblick auf den
Vertrieb der Produkte. Betrachtet man den
weiter oben erérterten Ausgangspunkt der
europdischen  Regulierungsbemiihungen,
ein moglichst dichtes aufsichtsrechtliches
Korsett zu schaffen, mit dessen Hilfe beste-
hende Regulierungsliicken geschlossen wer-
den, so konnte man geneigt sein anzuneh-
men, dass dies am besten mit einer umfas-
senden Regelung mit Blickrichtung auf
simtliche denkbaren Anlageprodukte ge-

v
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linge. Unterdessen war die Entscheidung
der Europiischen Union — insoweit wohl zu
Recht - eine andere: Die AIFM-RL verzich-
tet auf eine liickenlose Produktregulierung
und widmet sich stattdessen ausschliefllich
den Fondsverwaltern. Sinn und Zweck die-
ses aus deutscher Sicht auf den ersten Blick
ungewohnlichen Vorgehens ist die Existenz
von zwar in der Europdischen Union ver-
walteten oder vertriebenen, allerdings au-
Berhalb der Europiischen Union aufgeleg-
ten Produkten, die mit abzudecken ange-
sichts der zwischenzeitlich nicht geringen
Verbreitung politisch fiir erforderlich gehal-
ten wurde.

Die Konsequenzen

Doch welches sind die sich aus der Existenz
der ATFM-RL, dem in Kiirze zu erwarten-
den ATFM-Umsetzungsgesetz und der Tat-
sache, dass die AIFM-RL keine eigentlichen
Regelungsobjekte, sondern vielmehr Rege-
lungssubjekte hat, ergebenden Konsequen-
zen? Zunichst ist unverkennbar, dass tiber
die Gleichbehandlung der Fondsmanager
samtliche auf dem Markt vorkommenden —
wie auch immer gearteten — Investment-
fonds faktisch zusammenriicken. Gleichsam
unter Durchbrechung althergebrachter Pro-
duktkategorien und gar Branchenunter-
schiede werden die Arrangeure und Profi-
teure als eigentlich Handelnde vor dem Ge-
setz gleich. Indem die Anforderungen an die
Produktmanager sich angleichen, ist zu er-
warten, dass der Wettbewerb auf dem Im-
mobilienkapitalmarkt sich kiinftig noch
starker iber die Vehikel, Produkte und un-
terliegenden Assets vollzieht, wihrend die —
dann eher vergleichbaren — Organisations-
formen, Strukturen und Zertifizierungen
der Anbieter an Wettbewerbsrelevanz und

x>

]
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Verkaufsschlagkraft verlieren. Fiir Kapital-
anlagegesellschaften als bislang einzige auf
Anbieter- und Produktseite wahrhaft regu-
lierte Marktteilnehmer endet eine Ara: die
Ara der Alleinstellung als — jedenfalls in re-
gulatorischer Hinsicht — einziges lupenrein
yweiles  Marktsegment. Das  klingt
schlecht, ist es jedoch nicht zwingend. In
Abhingigkeit vom letztlichen Vorgehen des
Gesetzgebers, der die Qual der Wahl zwi-
schen einer Umgestaltung des Investment-
gesetzes und der Schaffung eines ,AIFM-
Gesetzes“ hat und sich dem Druck des
Markts und der Notwendigkeit ausgesetzt
sieht, Abgrenzungsschwierigkeiten zu be-
stehenden Regularien und Unschlissigkei-
ten zu vermeiden und mit einem ,groflen
Wurf* die Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Fondsindustrie gerade in Abgrenzung
zu (ihrem Ruf, nicht notwendigerweise aber
auch der Realitit nach) flexibleren Jurisdik-
tionen nachhaltig zu beférdern, moégen Ka-
pitalanlagegesellschaften auch in der Zu-
kunft - tber die von ihnen aufgelegten
Fonds - wahrnehmbar ,besonders regu-
liert“ sein. Dies ist fraglos Last und Vorteil
zugleich. Immerhin ist im Fall der Kapital-
anlagegesellschaften das Delta zwischen ak-
tuellem Aufsichtsrecht und Zielregulierung
vergleichsweise klein. Die Kosten und der
Aufwand der Implementierung des neuen
Rechts werden sich demnach, jedenfalls im
direkten Vergleich mit anderen Segmenten
des Markts, in Grenzen halten. Zu kurz ge-
dacht und geradezu fahrlissig wire es fiir die
Anbieter der offenen Immobilienfonds je-
doch, sich in Sicherheit zu wihnen und die
Notwendigkeit der Befassung mit dem neu-
en Recht zu ignorieren.

Wenn auch freilich mit anderen Vorzeichen,
so ist doch fiir bislang kaum bzw. unregu-

Hort des Rechts: Das Berlaymont-
Gebdude in Briissel ist Sitz der juristi-
schen Abteilung der Europdischen
Kommission.

lierte Anbieter eine Annihrung an die neue
Situation mit gemischten Gefithlen ange-
zeigt. Wenn man bedenkt, dass in bestimm-
ten Konstellationen selbst die Hauptge-
schiftsfelder vieler — nach eigener Einschit-
zung — ,reiner Assetmanager der Definiti-
on der alternativen Investmentfonds unter-
fallen, dhneln die Konsequenzen der AIFM-
RL fiir manche der bis heute an der frischen
Luft und auf der griinen Wiese titigen An-
bieter in der Tat eher einer Revolution. Sie
werden von null auf eine bemerkenswerte
Hoéhe der Regulierung katapultiert und wer-
den sich einem (Re-)Strukturierungs- und
Organisationsaufwand ausgesetzt sehen,
der durchaus nicht unerheblich ist und si-
cherlich tiberhaupt nur dann erfolgreich be-
wiltigt werden kann, wenn die Augen nicht
verschlossen bleiben und eine Befassung da-
mit rechtzeitig beginnt. Andererseits ist zu
erwarten, dass der Markt aus Kundensicht
in der Qualifikation eines Anbieters unter
dem neuen Aufsichtsrecht eine gewisse Art
von Giitersiegel erkennen wird. Neben die
Last mogen gerade in Zeiten der Unsicher-
heit weiter Teile der Anlegerschaft Ver-
kaufsargumente treten. Mit Blick auf den zu
erwartenden Initial- und Folgeaufwand bei
der Anpassung an das neue AIFM-Recht
bleibt aus Sicht einiger Fondsmanager zu
hoffen und aus Sicht anderer Fondsmanager
zu besorgen, dass anbieterseits eine gewisse
Auslese und ,Marktbereinigung® stattfin-
den werden. In einem solchen Wettbewerb
geht selbst dann, wenn man in der Einfiih-
rung des neuen Rechts eher eine evolutioni-
re Bewegung als einen kompletten System-
umbruch erblickt, mehr als sonst, dass die
Zukunft nur mit iberlegenen Strukturen er-
folgreich gestaltet werden kann.

King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

mleissner@kslaw.com
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Wege aus der Regulierung

Gestaltungsspielraume der AIFM-Richtlinie

er mit der Umsetzung der AIFM-RL
D verbundene Aufwand ist fir den be-
troffenen Manager unzweifelhaft sehr hoch.
Gleiches gilt fir die damit verbundenen
Kosten. Dies gilt insbesondere fiir Markt-
teilnehmer, die bis dato gar keiner Regulie-
rung unterliegen. Naturgemig stellt sich die
Frage, ob es Gestaltungsmoglichkeiten gibt,
um dem Anwendungsbereich der Richtlinie
zu entkommen. Die Richtlinie sieht diverse
Ausnahmetatbestinde vor, von denen eini-
ge im Folgenden genauer beleuchtet wer-
den sollen.

Laut Erwigungsgrund 7 der Richtlinie sol-
len Family-Office-Vehikel nicht als AIFMs
betrachtet werden. Gemifi Erwigungs-
grund 8 soll die Richtlinie nicht fiir Joint
Ventures gelten. Art. 2 Abs. 3a) sieht pau-
schal die Nichtanwendbarkeit der Richtlinie
auf Holdinggesellschaften vor. Art. 3 Abs. 1
statuiert das sogenannte Konzernprivileg.
SchlieBlich gibt die in Art. 4 Abs. 1a) enthal-
tene Definition eines AIF Anlass zu der Fra-
ge, ob Ein-Anleger-Fonds nicht in den Gel-
tungsbereich der AIFM-RL fallen.

Sofern Marktteilnehmer von einer dieser
Ausnahmen Gebrauch machen wollen, ist
im Rahmen der Uberlegungen zur Struktu-
rierung zum jetzigen Zeitpunkt zu beach-
ten, dass bei der Umsetzung der AIFM-RL
in nationales Recht noch entscheidende An-
derungen bzw. Prizisierungen der einzel-
nen Tatbestinde zu erwarten sind. Dies gilt
insbesondere fiir die Ausnahmen, die bis da-
to lediglich in den Erwigungsgriinden er-
wiahnt sind.

Konzernprivileg

Gemafl Art. 3 Abs. 1 gilt die Richtlinie
ynicht fiir ATFM, soweit sie einen oder meh-
rere AIF verwalten, deren einziger Anleger
der AIFM oder die Muttergesellschaft oder
die Tochtergesellschaft des AIFM oder an-
dere Tochtergesellschaften jener Mutterge-
sellschaften sind, sofern keiner dieser Anle-
ger selbst ein AIF ist.“ Der Hintergrund die-
ser Regelung ist, dass es keines Anleger-

schutzes bedarf, wenn die Mittel zur Anlage
nicht von Dritten eingeworben werden,
sondern aus dem Konzernverbund selbst
stammen. Nur vor diesem Hintergrund ist
auch die Einschriankung im letzten Halbsatz
der Vorschrift zu verstehen. Wenn einer der
konzerninternen Anleger selbst ein AIF ist,
also von einer Anzahl von (nicht konzern-
verbundenen) Anlegern Geld einsammelt,
ist auch in dem vom an sich privilegierten
AIFM verwalteten AIF mittelbar das Geld
von externen Dritten angelegt, so dass die
Privilegierung versagt bleiben muss. Nicht
geregelt ist in der Richtlinie, welcher Pro-
zentanteil erforderlich ist, um einen Anleger
als Mutter- oder Tochtergesellschaft des
AIFMs zu qualifizieren. Nach deutschem
Recht kommt es auf den beherrschenden
Einfluss der einen auf die andere Gesell-
schaft an, vgl. § 290 Abs. 1 Satz 1 HGB.
Diesbeziiglich ist die deutsche Umsetzung
der AIFM-RL abzuwarten, und es mag sich
insoweit ein gewisser Gestaltungsspielraum
ergeben.

Joint Ventures

Eine gesetzliche Definition des Joint-Ventu-
re-Begriffs (wortlich: gemeinsames Wag-
nis) existiert nicht. Entsprechend schwierig
ist die Bestimmung der Reichweite dieses
Ausnahmetatbestands. Die blof3e Tatsache,
dass zwei oder mehrere unabhingige Ein-
heiten sich zusammenfinden (das Joint
Venture), um gemeinsam einer Titigkeit
nachzugehen, die im Ubrigen dem Anwen-
dungsbereich der AIFM-RL unterfallen
wiirde, kann offensichtlich nicht zu deren
Unanwendbarkeit fithren. Niher liegt es,
die Joint-Venture-Ausnahme als punktuelle
Erweiterung des Konzernprivilegs zu verste-
hen. Wenn die gemeinsame Anlage von Ka-
pital aus einem Konzern nicht der AIFM-
RL unterfillt, so soll dies gleichfalls nicht
der Fall sein, wenn das Geld von zwei oder
mehreren (jedenfalls aber einer begrenzten
Anzahl) von Joint-Venture-Partnern und
deren Mutter- und Tochtergesellschaften
bereit gestellt wird. Bei dieser Interpretati-
on kommt es allerdings entscheidend darauf

an, dass kein Kapital von unbeteiligten Drit-
ten zur Anlage eingeworben wird.

Holdinggesellschaften

Diese sind in Art. 4 Abs. 10) definiert. Die
sehr detaillierte Definition weist eine Reihe
von unbestimmten Rechtsbegriffen auf
(... deren Geschiftsgegenstand darin be-
steht, durch ihre Tochterunternehmen oder
verbundenen Unternehmen oder Beteili-
gungen eine Geschiftsstrategie oder -strate-
gien zur Forderung deren langfristigen
Werts zu verfolgen, ...“). Offensichtlich
und nachvollziehbar sollen solche Unter-
nehmen von der Anwendung der AIFM-RL
ausgenommen werden, die einen iiber die
Investition des Kapitals ihrer Anleger hi-
nausgehenden Geschiftszweck haben, mo-
gen sie auch das Geld dieser Anleger fiir die
Verfolgung dieses Geschiftszwecks einwer-
ben und einsetzen. Die Abgrenzung zu ei-
nem Geschiftsmodell, das sich vorrangig
auf den Handel mit Beteiligungen fokussiert
(vgl. Art. 4 Abs. 1 0), ist an sich nicht trenn-
scharf moglich. Es bleibt abzuwarten, ob
nach Umsetzung der Richtlinie eine Gesell-
schaft vom Anwendungsbereich der Richtli-
nie ausgenommen bleibt, die ihren Anle-
gern einen Grofiteil der Rendite durch das
Halten von Assets und die Ausschiittung
der erzielten Ertrige aus der Verwaltung
dieser Assets verschafft, bei der aber auch
der aus dem jeweiligen Exit erzielte Erlos
Teil des Geschiftsmodells ist. Art. 4 Abs.
lo) (ii), nach dem die Veriuferung von
Tochterunternehmen oder verbundenen
Unternehmen lediglich nicht Hauptzweck
sein darf, scheint dies zu erlauben.

Family-Offices

Wie schon hinsichtlich Joint Ventures exis-
tiert zum Begriff der ,Family-Offices“ keine
gesetzliche Definition. Nach Ansicht der
BaFin (Merkblatt zur Erlaubnispflicht ge-
mafl § 32 Abs 1 KWG fiir Family-Offices,
Stand 10.02.2009) handelt es sich dabei um
Unternehmen, die — unabhingig von ihrer
Rechtsform - sich mit der bankenunabhin-

v
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gigen Verwaltung grofier privater Vermo-
gen befassen. Gemifl Erwigungsgrund 7
der Richtlinie (deutsche Fassung) sollen
solche Family-Office dann nicht als AIFM
betrachtet werden, wenn sie das Privatver-
mogen von Anlegern investieren, ,ohne
Fremdkapital zu beschaffen®. Weshalb es
entscheidend darauf ankommen soll, dass
keine Finanzierung zur Hebelung der Er-
trage eingesetzt wird, erschlie8t sich nicht
unmittelbar, und der Vergleich mit der
englischen Fassung der Richtlinie weist
darauf hin, dass hier eine ungenaue Uber-
setzung vorliegen diirfte. In Englisch heifit
es an der entsprechenden Stelle ,without
raising external capital®, was so zu inter-
pretieren sein diirfte, dass keine Mittel au-
Berhalb des begrenzten Kreises der Privat-
vermogenden von anderen Anlegern ein-
geworben werden diirfen. Dies deckt sich
auch mit den oben zum Konzernprivileg
sowie zum Joint Venture herausgearbeite-
ten Ergebnissen. Aus der Richtlinie geht
jedoch nicht eindeutig hervor, wie grof8
der Kreis der Privatanleger sein darf, der
von einem Family-Office betreut werden
darf, ohne dass dieses als AIFM anzusehen
ist.

Ein-Anleger-Fonds

GemiB Art. 4 Abs. 1a) ist AIF ,,... jeder Or-
ganismus fiir gemeinsame Anlagen einschliefs-
lich seiner Teilfonds, der (i) von einer Anzahl
von Anlegern Kapital einsammelt, ... “. Diese
Formulierung scheint insbesondere hin-
sichtlich deutscher Spezialfonds mit nur ei-
nem einzigen Anleger die Moglichkeit zu er-
6ffnen, dem Anwendungsbereich der Richt-
linie zu entgehen. ODb sich eine solche Ge-
staltung jedoch im Ergebnis als Vorteil er-
weist, bleibt im Einzelfall und nach Umset-
zung der Richtlinie in nationales Recht zu
priifen. Durchaus denkbar und aufgrund der
AuBlerungen der relevanten Stellen wohl so-
gar wahrscheinlich ist es, dass eine Nichtan-
wendbarkeit der Richtlinie auf Ein-Anleger-
Spezialfonds auch den Wegfall der bis dato
geltenden steuerlichen Privilegien zur Folge
hitte. Wenn dies der Fall wire, so wiirde
sich vielmehr umgekehrt die Frage stellen,
ob und wie derartige Fonds durch adiquate
Gestaltung trotz des Wortlauts der Richtli-
nie in deren Anwendungsbereich einbezo-
gen werden kénnten. Das Diskussionspa-
pier der ESMA zu Schliisselbegriffen der
AIFM-RL (ESMA/2012/117) vom
24.02.2012 befiirwortet eine Interpretation

Wie man es auch dreht und wendet:
Nur wenige Marktteilnehmer
werden Ausnahmen von der AIFM-

Richtlinie nutzen kénnen.

der Vorschrift derart, dass, solange die Ver-
tragsbedingungen oder die Satzung des
AlFs keine Regelungen enthalten, die die
Ausgabe von Anteilen lediglich an einen An-
leger zulassen, dieser AIF als ein solcher gilt,
der von einer Vielzahl von Investoren Kapi-
tal einsammelt. Eine entsprechende Gestal-
tung, die die bestehenden Privilegien erhal-
ten wiirde, wire somit méglich.

Fazit

Naturgemifl besteht vor Umsetzung der
AIFM-RL in nationales Recht auch hin-
sichtlich des Anwendungsbereichs der
Richtlinie sowie der Reichweite der Aus-
nahmevorschriften noch einige Unsicher-
heit. Allgemeines Prinzip der hier analysier-
ten Tatbestinde ist jedoch, dass der Kreis
der Anleger, von denen Kapital eingesam-
melt wird, zahlenmaflig stark beschrinkt
sein muss und dass die Anleger gewisse wei-
tere Voraussetzungen erfiillen miissen, um
die relevanten Ausnahmevorschriften zur
Anwendung bringen zu kénnen. Die zahlen-
miflige Beschrinkung wird jeweils nicht ge-
nau quantifiziert, und es ist auch nicht zu er-
warten, dass dies im Rahmen der Umset-
zung der Richtlinie im Detail geschieht. Die
verwendeten unbestimmten Rechtsbegriffe
lassen Interpretations- und damit auch Ge-
staltungsspielraum, der von Investoren ggf.
ausgenutzt werden kann.

Dr. Sven Wortberg
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

swortberg@kslaw.com
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Komplexe Vorgaben

Die Zulassungsanforderungen der AIFM-Richtlinie im Detail

ie Verwaltung eines AIFs und der Ver-
D trieb von Fondsanteilen erfordern
kiinftig eine Zulassung durch einen Mit-
gliedsstaat der EU. Die AIFM-RL legt auch
insofern einen umfangreichen Regelungs-
rahmen der Zulassungsanforderungen fest.
Die AIFMs als Regelungsadressaten haben
zur Erlangung einer Erlaubnis verschiedene
Zulassungsvoraussetzungen, darunter bei-
spielsweise gewisse Eigenkapitalanforde-
rungen, zu erfiillen sowie ihre Zuverlissig-
keit und Geeignetheit darzulegen. Die bis-
her nicht vom Anwendungsbereich des In-
vestmentgesetzes  (,InvG“)  umfassten
AIFMs, d.h. insbesondere die Manager ge-
schlossener Immobilienfonds, unterlagen
bisher kaum einer Regulierung, und auch
die auflerhalb des InvG aufgelegten Fonds
konnten weitgehend unreguliert aufgelegt
werden. Die Zulassungsanforderungen an
AIFMs und an die durch das InvG regulier-
ten Kapitalanlagegesellschaften sind hinge-
gen grofitenteils vergleichbar, wobei den-
noch beachtenswerte Unterschiede im De-
tail bestehen. Der nachfolgende Beitrag soll
einen Uberblick iiber die Zulassungsanfor-
derungen der AIFM-RL geben und relevan-
te Aspekte herausstellen.

Zulassungsvoraussetzungen

Ein AIFM benotigt fir das Verwalten und
Vermarkten von AlFs stets eine Erlaubnis.
Diese ist zu versagen, wenn nicht alle in
Art. 8 AIFM-RL genannten Voraussetzun-
gen erfillt sind. So wird eine Erlaubnis nur
dann erteilt, wenn die Aufsichtsbehérde des
jeweiligen Mitgliedstaates davon tiberzeugt
ist, dass der AIFM stets die Bedingungen
der Richtlinie erfiillt, insbesondere sind
hiermit die Anforderungen der Art. 12 ff.
AIFM-RL beispielsweise an den Umgang
mit Interessenkonflikten oder das Risiko-
management gemeint. Die vorgenannte
Uberzeugung soll die Aufsichtsbehdrde da-
bei aufgrund einer inhaltlichen Priifung der
Sachlage gewinnen. Die Mafistibe, welche
die Aufsichtsbehoérde bei dieser Beurteilung
anlegen muss, ergeben sich jedoch weder
aus den Erwigungsgriinden noch aus der

Richtlinie selbst. Diese Zulassungsvoraus-
setzung kann daher als eine Generalklausel
betrachtet werden, die der Behorde eine
umfassende Priifung der organisatorischen
und technischen Vorkehrungen des AIFMs
gestattet, deren Auswirkungen fiir die Praxis
im Detail noch nicht absehbar sind.

Des Weiteren fordert Art. 8 die Zuverlassig-
keit und Eignung der Geschiftsleiter des
AIFMs, wobei mindestens zwei Personen
mit ausreichender Erfahrung iiber die ge-
nannten Eigenschaften verfiigen miissen.
Eine ,entsprechende Eignung® wird auch
von den Inhabern bedeutender bzw. qualifi-
zierten Beteiligungen an dem AIFM (direk-
te oder mittelbare Beteiligung von mehr als
10% der Stimmrechte oder des Kapitals) ge-
fordert. Formell wird vorausgesetzt, dass es
sich bei dem AIFM um eine juristische Per-
son (,legal person) handelt, die sowohl ih-
ren Sitz als auch ihre Hauptverwaltung in
ein und demselben Mitgliedsstaat hat. Wei-
terhin muss der AIFM tiiber das nachfolgend
niher dargestellte Anfangskapital und ggf.
risikoangemessene zusitzliche Eigenmittel,
gemif Art. 9, verfiigen.

Die vorgenannten Voraussetzungen fiir die
Zulassung missen jederzeit eingehalten
werden. Ist das der Fall, so erhilt der EU-
AIFM durch die Zulassung den EU-Pass,
der ihm die Verwaltung aller AIFs in einem
EU-Mitgliedsstaat gestattet, wobei er die
Absicht des Vertriebs in anderen EU-Staa-
ten der Behorde des Herkunftsstaats zu mel-
den hat. Der EU-Pass kann auch nicht in der
EU ansissigen AIFM, die die Bestimmun-
gen der Richtlinie erfiillen und einen Repra-
sentanten mit Sitz in ihrem Bezugsmit-
gliedsstaat haben, erteilt werden. Das Mel-
deverfahren ist dann in gleicher Weise von
dem Nicht-EU-AIFM in seinem Bezugsmit-
gliedsstaat einzuhalten. Die Zulassung wird
von der ESMA iiberpriift.

Anfangskapital und Eigenmittel
Die Richtlinie fordert, dass ein AIFM iiber
ein liquides Mindestanfangskapital von

300.000 Euro (interne AIFMs) bzw.
125.000 Euro (externe AIFMs) verfiigt. Die
unterschiedliche Behandlung von internen
und externen AIFMs wird durch ein gerin-
geres Risiko von Interessenkonflikten auf-
grund der Trennung von Verwaltung des
AIFs und AIF selbst begriindet. Ubersteigt
der Wert des verwalteten Fondsvermdgens
250 Millionen Euro, sind durch den AIFM
zusitzliche Eigenmittel in Hohe von 0,02%
des zusitzlichen Fondsvolumens, jedoch
nicht mehr als 10 Millionen Euro bereitzu-
stellen. Dartiber hinaus muss ein AIFM Ei-
genmittel aufweisen, die mindestens einem
Viertel seiner fixen Kosten entsprechen.

Zur Abfederung operationeller Haftungsrisi-
ken miissen sowohl interne als auch externe
AIFMs weiterhin entweder zusitzliche Ei-
genmittel halten oder eine ,Berufshaft-
pflichtversicherung® abschliefen oder nach
dem finalen Vorschlag der ESMA iiber eine
Kombination aus beidem verfiigen, wobei
der Anteil der zusitzlichen Eigenmittel nicht
unter 10% liegen darf. Insofern hat die ESMA
im Rahmen der Level-2-Mafinahmen eine
Methode zur Berechnung der zusitzlichen
Eigenmittel unter Beriicksichtigung qualita-
tiver und quantitativer Anforderungen unter-
breitet. Als quantitative Anforderung fordert
die ESMA zusitzliche Eigenmittel in Hohe
von 0,01% der AuM der verwalteten AIFs.
Gleichwohl erdffnet die ESMA den AIFMs
die Méglichkeit der Reduzierung der Eigen-
mittel auf 0,008%, wenn der jeweilige AIFM
aufgrund seiner Schadendaten nachweisen
kann, dass sein Haftungsrisiko geringer ist,
wobei ein Mindestbetrachtungszeitraum von
drei Jahren fiir diese Beurteilung heranzuzie-
hen ist. Anzumerken ist insofern, dass die He-
ranziehung der BVI Schadensdatenbank
zwecks Nachweises des geringeren Haftungs-
risikos gegeniiber dem BVTI als nicht ausrei-
chende Datenbasis fiir die Zwecke der vorge-
nannten Beurteilung abgelehnt worden ist.

In Bezug auf die alternativ abzuschlieende
Haftpflichtversicherung, welche grundsitz-
lich simtliche Risiken abdecken und durch
eine , Third Party Entity bereitgestellt wer-

v
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den muss, hat die ESMA aufgezeigt, welche
spezifischen Risiken, so z.B. Organisations-
versagen, technische Fehler, Pflichtverlet-
zung, inkorrekte Bewertung, abzudecken
sind und dariiber hinaus auch Mindestversi-
cherungssummen genannt. Danach sind pro
Einzelschaden eine Mindestsumme, die ho-
her ist als (i) 2 Millionen Euro oder (ii)
0,75% des 250 Millionen Euro iibersteigen-
den Werts des Portfolios des AIFMs und, be-
treffend den Gesamtschaden, eine Summe,
die hoher ist als (i) 2,5 Millionen Euro oder
(ii) 1% des 250 Millionen Euro iibersteigen-
den Werts des Portfolios des AIFMs oder
(iii) die vorgenannten erforderlichen zusitz-
lichen Eigenmittel vorzusehen. Diesbeziig-
lich wird es allerdings im Hinblick darauf, ob
solche Risiken zu vertretbaren Kosten versi-
cherbar sind, der weiteren Abklarung mit der
Versicherungswirtschaft bediirfen.

Die vorgenannten Eigenmittel dirfen aus-
schlieflich in liquiden bzw. kurzfristig zu
mobilisierenden Vermégenswerten ange-
legt werden, die zudem keine spekulativen
Positionen enthalten diirfen. Die Richtlinie
sieht hierfiir, d.h. fiir die zusdtzlichen Kapi-
tal- und Eigenmittelanforderungen, aller-
dings Erleichterungen von bis zu 50% vor,
wenn eine Bank- oder Versicherungsgaran-
tie in gleicher Hohe vorliegt, die den Anfor-
derungen des Art. 9 AIFM-RL gerecht wird.

Zulassungsantrag

Der Antrag auf Zulassung eines AIFMs
muss gemafd Art. 7 AIFM-RL Informatio-
nen sowohl tiber den AIFM selbst als auch
iiber die AIFs, die dieser AIFM ,,zu verwal-
ten beabsichtigt” einschlieflich deren Ver-
tragsbedingungen enthalten.

So hat der AIFM der Aufsichtsbehérde In-
formationen iiber die Personen, die die Ge-
schifte des AIFMs tatsichlich fithren, vor-
zulegen, wobei insofern u.a. auch auf die
bereits erwihnte Zuverldssigkeit und Eig-
nung der Geschiftsleiter abzustellen sein
wird. Die Anforderungen an die fachliche
Eignung und Zuverlissigkeit der Ge-
schiftsleiter werden jedoch weder in der
Richtlinie noch in den Level-2-Maflnah-
men konkretisiert. Fraglich ist, ob insofern
auch Nichtgeschiftsleiter (z.B. als Fonds-
manager) diese Funktion erfiillen konnen,
hierfiir spricht die Auslegung vor dem Hin-
tergrund des im Erwigungsgrund 20 ge-
nannten Begriffs der anderen ,internen
Ressourcen® als dem Leitungsgremium,
durch die ebenfalls Verwaltungsaufgaben
ausgefiihrt werden konnen. Diese Ausle-
gung wiirde zwar nicht dem aus den ent-
sprechenden Regelungen des InvG resul-
tierenden Verstindnis entsprechen, konn-
te jedoch eine begriiflenswerte Erleichte-
rung fiir AIFMs bedeuten.

Der AIFM hat im Rahmen des Zulassungs-
antrags auch Auskiinfte tiber die Identitit
aller Anteilseigner des AIFMs, die eine qua-
lifizierte Beteiligung an dem AIFM halten
(Definition s.0.), zu machen. Ferner sind
der Aufsichtsbehérde der Geschiftsplan des
AIFMs einschliefllich der Organisations-
struktur des AIFMs sowie Angaben zur Ver-
giitungspolitik und Auslagerungsvereinba-
rungen vorzulegen.

Im Hinblick auf die vom AIFM verwalteten
AlFs sind beispielsweise Angaben zur Ver-
wahrstelle sowie Angaben zur Anlagestrate-
gie und insbesondere zum Einsatz von He-
belfinanzierungen zu machen.

Strenges Reglement: Wer sich mit der
Zulassung durch einen EU-Mitglieds-
*taat schmiicken will, muss komplexen

Anforderungen gerecht werden.

Erleichterungen hinsichtlich der Vorlage
von Dokumenten sind fir AIFMs, die
gleichzeitig als OGAW-Verwaltungsgesell-
schaften tdtig sind, vorgesehen, wenn be-
reits eine Erlaubnis nach der OGAW-RL
vorliegt. Die Aufsichtsbehorden sind be-
fugt, die Zulassung zu verweigern, wenn die
Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktionen
durch enge Verbindungen zwischen dem
AIFM und anderen natiirlichen oder juristi-
schen Personen (insofern entspricht dies
der deutschen Rechtslage nach dem InvG)
behindert wird; es handelt sich insofern
zwar um eine Zulassungs-, nicht aber um ei-
ne formale Antragsvoraussetzung.

Die ESMA wurde im Hinblick auf die ge-
samten Anforderungen zum Zulassungsan-
trag und dem Zulassungsverfahren erméch-
tigt, Entwiirfe fiir technische Regulierungs-
und Durchfithrungsstandards zu entwerfen,
die die im Antrag vorzulegenden Angaben
sowie einige der in den Zulassungsvoraus-
setzungen unbestimmten
Rechtsbegriffe prazisieren. Dies ist, soweit
ersichtlich, bisher nicht erfolgt. Wann diese
Regulierungs-
dards erlassen werden, ist daher noch unklar
— erwartet werden sie fiir das vierte Quartal
2012 in Form einer Verordnung.

genannten

und  Durchfihrungsstan-

Anderung der
Zulassungsvoraussetzungen
Wesentliche Anderungen, insbesondere we-
sentliche Anderungen der in Art. 7 AIFM-
RL genannten Zulassungsvoraussetzungen,
miissen den Aufsichtsbehérden angezeigt
werden. Die Aufsichtsbehérden konnen der
Umsetzung dieser Anderungen binnen ei-
nes Monats widersprechen (Art. 10 AIFM-

v
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RL), so dass Anderungen erst nach Ablauf
dieser Frist umgesetzt werden diirfen. Die

zustindige Aufsichtsbehorde kann die Frist
allerdings um bis zu einen weiteren Monat
verlingern, wenn sie dies fiir notwendig er-
achtet.

Aufgrund der Tatsache, dass bereits im Rah-
men des Antrags auf Zulassung detaillierte
Informationen iiber die AIFs, die der AIFM
zu verwalten beabsichtigt, vorzulegen sind,
wird teilweise diskutiert, ob das Auflegen ei-
nes neuen AIFs eine ,wesentliche” und da-
mit anzeigepflichtige Anderung der Zulas-
sungsbedingungen im Sinne der Richtlinie
darstellt. Fraglich ist in diesem Zusammen-
hang insbesondere, ob die Vorlage von neu-
en Vertragsbedingungen eines AIFs bei der
Neuauflage eines Fonds eine wesentliche
Anderung darstellt. Sollte dies bejaht wer-
den, konnte die Vorlage von Vertragsbedin-
gungen eines AlFs der gleichzeitig einen
Spezialfonds im Sinne des InvG darstellt,
quasi zu einer Zulassung von Spezialfonds
fihren, die bisher nicht im InvG vorgesehen
ist. Dagegen kann jedoch tiberzeugend ein-
gewendet werden, dass das Auflegen eines
AJFs mit einer Anlagestrategie, die von der
Zulassung gedeckt ist, nicht als wesentliche
Anderung im Sinne der Richtlinie angese-
hen werden kann.

Fristen

Hinsichtlich des Zeitraums fiir die Bearbei-
tung der Zulassungsantrige sieht die Richt-
linie vor, dass die Aufsichtsbehérden dem
AIFM binnen drei Monaten nach Einrei-
chung eines vollstindigen Antrags mitzutei-
len haben, ob die Zulassung erteilt wird. Die
zustindige Aufsichtsbehorde kann die Frist

jedoch um bis zu drei weitere Monate ver-
lingern, wenn sie dies aufgrund der Um-
stinde des Einzelfalls fiir notwendig erach-
tet. AIFMs kénnen mit der Verwaltung von
AlFs erst beginnen, wenn die Zulassung er-
teilt ist. Fiir die Stellung des Zulassungsan-
trags wird den AIFMs ab dem Zeitpunkt der
Umsetzung in nationales Recht ein Zeit-
raum von einem Jahr gewihrt. Danach sind
Zulassungsantrige bis spitestens Mitte
2014 zu stellen.

Bestandsschutz besteht allerdings fiir das
Management geschlossener Fonds, die vor
dem Ende der Umsetzungsfrist und damit
vor dem 21.07.2013 aufgelegt und voll in-
vestiert sind, sowie fiir geschlossene Fonds,
deren Zeichnungsfrist vor Inkrafttreten der
Richtlinie endet und deren Laufzeit drei
Jahre nach dem Umsetzungszeitpunkt
(21.07.2013) endet. AIFMs solcher Fonds
koénnen diese auch nach der Umsetzung der
AIFM-RL ohne Zulassung weiter verwalten.

Entzug der Zulassung

Die Aufsichtsbehorden sind befugt, die be-
reits erteilte Zulassung unter den in der
Richtlinie genannten Voraussetzungen
auch wieder zu entziehen. Dies ist beispiels-
weise dann gegeben, wenn die Vorausset-
zungen der Richtlinie nicht mehr eingehal-
ten werden oder der AIFM in schwerwie-
gender Weise gegen die Bestimmungen der
Richtlinie verstofen hat. Aber auch ein Ver-
stof3 gegen das nationale Recht des jeweili-
gen Mitgliedsstaats der EU kann zu einem
Entzug der Zulassung fithren, wenn das na-
tionale Recht beziiglich Angelegenheiten,
die auferhalb des Anwendungsbereichs der
Richtlinie liegen, den Entzug vorsieht.

Fazit

Die Zulassungsanforderungen der Richtli-
nie und dabei insbesondere die in diesem
Zusammenhang verwendeten unbestimm-
ten Rechtsbegriffe unterliegen zwar der wei-
teren Konkretisierung durch detaillierte Re-
gulierungs- und Durchfithrungsstandards,
doch ist Komplexitit dieser Anforderungen
bereits eindeutig erkennbar und bringt je-
denfalls fiir die Manager der bisher unregu-
lierten Marktsegmente der geschlossenen
Immobilienfonds sowie der PE-Fonds be-
deutende Anderungen mit sich. Es ist nicht
auszuschlielen, dass es dadurch bzw. insbe-
sondere durch die in der Richtlinie aufge-
stellten Kapitalanforderungen zu einer
yMarktbereinigung® in diesem Segment
bzw. einer strategischen Umorientierung ei-
niger Marktteilnehmer kommen wird. Vor
diesem Hintergrund ist insbesondere den
Managern der bisher unregulierten ge-
schlossenen Immobilienfonds anzuraten,
mogliche Synergien zu nutzen, um weiter-
hin erfolgreich am Markt teilhaben und ggf.
sogar die strategischen Vorteile eines kiinf-
tig EU-weiten Managements nutzen zu kon-

nen.

Anna Gabrysch
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

agabrysch@kslaw.com
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Ein neuer Ansatz

Die Vergiitungsregelungen der AIFM-Richtlinie

ie AIFM-RL bezweckt u.a. den Anle-
D gerschutz sowie die Sicherstellung der
Funktionsfihigkeit der Kapitalmarkte. Bei-
de Zwecke werden erreicht, wenn im Rah-
men des Anlagemanagements keine tiber-
mafligen Risiken eingegangen werden. In-
dem der europdische Gesetzgeber versucht,
diese Zwecke unter anderem durch Ein-
flussnahme auf die Vergiitungspolitik der
AIFMs zu erreichen, wihlt er einen neuen
Ansatz, der insbesondere bis dato nicht re-
gulierte AIFMs zu umfassenden Anpassun-
gen zwingen wird.

Regelungssystematik

Um den Ansatz des Européischen Gesetzge-
bers zu verstehen und kritisch zu beleuch-
ten, ist es hilfreich, sich zunichst die Bezie-
hungen der beteiligten Personen zu verge-
genwartigen:

Anlageverwalter

(AIFM) \\
Mitarbeiter
(AIFM)
Fonds
Anleger (AIF)

Bereits existente Regelungen hinsichtlich
der Vergiitung setzen beim Verhaltnis des
Anlageverwalters (nach der Terminologie
der AIFM-RL nunmehr: AIFM) zum Anle-
ger an: Gemaf3 § 41 InvG miissen die Ver-
tragsbedingungen einer Kapitalanlagege-
sellschaft im Wesentlichen transparent sein.
Bereits vor Vertragsschluss sollen die Anle-
ger in verstiandlicher Weise tiber die Vergii-
tungen und Aufwendungserstattungen in-
formiert werden, die aus dem Sonderver-
mogen an die KAG, die Depotbank und an
Dritte zu leisten sind, da diese Kosten wirt-

schaftlich zu Lasten der Anleger gehen. In-
haltliche Anforderungen an die Vergiitungs-
struktur enthilt § 41 InvG dagegen nicht.

Die AIFM-RL setzt an einem anderen
Punkt in den vertraglichen Beziehungen der
Beteiligten an: Sie regelt die Vergiitung be-
stimmter — wichtiger — Mitarbeiter des
AIFMs. Die Vergiitungspolitik und -praxis
hinsichtlich der betroffenen Mitarbeiter soll
derart festgelegt werden, dass sie mit einem
soliden und wirksamen Risikomanagement
vereinbar und diesem forderlich ist und
nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigt,
die nicht mit dem Risikoprofil, den Ver-
tragsbedingungen oder der Satzung der von
ihnen verwalteten AIFs vereinbar sind.

Dieser Ansatz entbehrt nicht einer gewissen
Logik: Im Vergleich zu einer inhaltlichen
Regelung und ggf. Begrenzung der Vergii-
tung des AIFMs aus dem Vermogen des
AlFs verspricht es womoglich gréferen Er-
folg, die gewiinschten Leistungs- und Ver-
haltensanreize direkt bei den Individuen zu
setzen, die tagtiglich mit der Verwaltung
des AIFs befasst sind, namentlich den rele-
vanten Mitarbeitern des AIFMs.

Vergiitungspolitik des AIFMs

Im Wesentlichen bestehen die in Art. 13
AIFM-RL in Verbindung mit Anhang II auf-
gezihlten Grundsitze zur Vergiitungspoli-
tik aus einer Festlegung von allgemein ge-
haltenen Zielen und Werten sowie aus kon-
kreten Anforderungen an die Gestaltung
von Bonussytemen.

Um ein wirksames solides Risikomanage-
ment zu gewahrleisten, sind von dem AIFM
gewisse Grundsitze anzuwenden. Hierzu
zdhlen insbesondere:

o Einklang der Vergiitungspolitik mit Ge-
schiftsstrategie, Zielen, Werten und
Interessen des AIFMs und der verwal-
teten AIFs bzw. von deren Anlegern so-
wie Mafinahmen zur Vermeidung von
Interessenkonflikten;

o mindestens einmal jahrlich hat eine un-
abhingige interne Uberpriifung der
Vergiitungspolitik zu erfolgen;

o Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen
werden, unabhingig von den Leistun-
gen in den von ihnen kontrollierten Ge-
schiftsbereichen, entsprechend den mit
ihren Aufgaben verbundenen Zielen
entlohnt;

o Kiiterien fiir erfolgsabhingige Vergii-
tung sind sowohl das Gesamtergebnis
des ATFMs als auch die Leistung des je-
weiligen Mitarbeiters und seiner Abtei-
lung bzw. des betreffenden AIFs;

« Dbei der Gesamtvergiitung miissen die fi-
xen und die variablen Bestandteile in ei-
nem angemessenen Verhiltnis stehen;

« jenach Grofle und Komplexitit der Ge-
schifte ist ein AIFM verpflichtet, einen
Vergiitungsausschuss einzurichten.

Die in der AIFM-RL festgehaltenen Leitlini-
en fiir eine solide Vergiitungspolitik sollen
durch die ESMA unter Mitwirkung der Eu-
ropiischen Bankaufsichtsbehorde konkreti-
siert werden (Art. 13 Abs. 2 AIFM-RL in
Verbindung mit Erwidgungsgrund 27 AIFM-
RL) um so fiir Konvergenz bei der Beurtei-
lung der Vergiitungspolitik zwischen den
unterschiedlichen Aufsichtsbeh6rden zu
sorgen.

Schon vor der Umsetzung der AIFM-RL in
nationales Recht bzw. unabhingig von ihr
lassen sich einige Problemkreise identifizie-
ren. So bleibt z.B. bis dato umgeklirt, wie
die Vorgaben der AIFM-RL in dem Fall um-
gesetzt werden sollen, dass mit den Mitar-
beitern des AIFMs bereits abweichende
Vergiitungsregelungen getroffen wurden.

Bemerkenswert ist insbesondere die Anfor-
derung, dass mindestens 50% der variablen
Vergiitung aus Anteilen an dem von dem
AIFM verwalteten AIF oder gleichwertigen
Beteiligungen bestehen miissen. Der Hin-
tergrund der Regelung ist ohne weiteres
nachvollziehbar: Die relevanten Mitarbeiter
sollen zu einer nachhaltigen Betreuung des
AlFs angehalten werden, was dadurch er-
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reicht wird, dass sie vom wirtschaftlichen
Erfolg des AIFs unmittelbar und andauernd
betroffen sind.

Unbeachtet blieb vom europiischen Ge-
setzgeber jedoch offenbar, dass nicht in je-
dem denkbaren Fall Anteile an dem AIF fiir
Mitarbeiter des AIFMs zur Verfiigung ste-
hen werden. Rechtlich ist dies z.B. hinsicht-
lich Spezialfonds nach dem InvG ausge-
schlossen, da Anteile an diesen lediglich von
institutionellen Investoren, sprich juristi-
schen Personen, gehalten werden kénnen.
Auch im Ubrigen mag es im Einzelfall pro-
blematisch fiir die ,eigentlichen” Anleger
des AIFs sein, wenn an ,ihrem“ Fonds eine
Anzahl von weiteren Anlegern (die Mitar-
beiter des AIFMs) aufgrund regulatorischer
Anordnung partizipieren. Hier erscheint es
im Rahmen der nationalen Umsetzung der
AIFM-RL erwigenswert, eine rein virtuelle
Beteiligung an dem AIF, die eine rechtliche
Beteiligung an diesem wirtschaftlich exakt
abbildet, geniigen zu lassen.

Bei der konkreten Ausgestaltung der Vergii-
tung der Mitarbeiter diirfte der Teufel im
Detail stecken. Kompliziert wird sich insbe-
sondere der Fall gestalten, in dem ein Mitar-
beiter mehrere AIFs betreut, die ein vollig
unterschiedliches Risikoprofil aufweisen.
Da die AIFM-RL hinsichtlich der Risiko-

profile der betreuten Fonds ausdriicklich
keine Vorgaben macht, ist der Fall denkbar,
dass ein Mitarbeiter sowohl fiir sehr risiko-
averse als auch fiir sehr risikoafine Fonds zu-
stindig ist. Die Vergiitung dieses Mitarbei-
ters derart zu gestalten, dass dieser hinsicht-
lich aller betreuten AIFs sachgerecht incen-
tiviert ist, diirfte sich als herausfordernd dar-
stellen.

Ungeklirt sind bis dato noch die Folgen bei
einem Verstof3 gegen die umzusetzenden
Grundsitze. Zwar gibt der européische Ge-
setzgeber dem nationalen Gesetzgeber auf,
geeignete Sanktionen bei Verstéfien festzu-
legen Es bleibt jedoch abzuwarten, ob es bei
Verwaltungssanktionen bleiben wird oder
ob auch Schadenersatzanspriiche seitens
der Anleger geltend gemacht werden kén-
nen. Fur reine Verwaltungssanktionen
spricht bislang, dass die im jeweiligen Mit-
gliedsstaat Behorde  (fiir
Deutschland: die BaFin) einzuschreiten
hat.

zustindige

Fazit

Die Umsetzung der in der AIFM-RL enthal-
tenen Vergiitungsregelungen wird aufgrund
des damit verbundenen organisatorischen
Aufwands bei allen relevanten Marktteil-
nehmern zu einer Erh6hung der administra-

tiven Kosten fithren. Insbesondere ge-
schlossene Fonds werden ihre Vergiitungs-
politik umstellen miissen, da die jeweils ge-
ibte derzeitige Praxis in aller Regel nicht
mit den neuen Grundsitzen in Einklang ste-
hen wird. Der vom Gesetzgeber gewihlte
Ansatz zum Schutz des Anlegers erscheint
jedoch insgesamt vielversprechend.

Dr. Sven Wortberg
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

Dr. Philipp Wésthoff
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

pwoesthoff@kslaw.com
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Stress mit Policies, Limits und Analysen

Herausforderungen fiir das Risiko- und Liquidititsmanagement

ie AIFM-RL enthilt konkrete opera-

tive Anforderungen im Hinblick auf
das Risiko- und Liquidititsmanagement,
die regulierten AIFMs bekannt vorkom-
men diirften, wenngleich sie im Detail
durchaus strenger sein kénnen als beste-
hende gesetzliche, verordnungsrechtliche
oder behordliche Vorgaben. Fiir bislang
unregulierte AIFMs konnte das Thema in
weiten Teilen Neuland sein und diirfte in
der praktischen Umsetzung, fir die die
ESMA im Rahmen der Level-2-Mafinah-
men technische Empfehlungen veroffent-
licht hat (ESMA/2011/379 vom
16.11.2011), eine nicht zu unterschitzen-
de, mit erheblichem administrativem und
organisatorischem Aufwand verbundene
Herausforderung werden. Einhergehend
mit den operativen Vorgaben fiir das Risi-
ko- und Liquidititsmanagement enthilt
die AIFM-RL im Ubrigen Mafigaben hin-
sichtlich Frequenz und Umfang von Infor-
mations- und Berichtspflichten gegeniiber
sowohl den Anlegern als auch den Auf-
sichtsbehorden, die auch fiir bereits regu-
lierte AIFMs beachtenswert sind, da sie
gegeniiber dem Status quo deutlich um-
fanglicher sein werden.

Unabhidngigkeit des Risk-Manage-
ments - funktionale und hierarchische
Trennung

Ein wesentlicher Kernpunkt des in Art. 15
AIFM-RL geregelten Risikomanagements ist
dessen Unabhingigkeit. Art. 15 Abs. 1 Satz 1
AIFM-RL statuiert das Erfordernis der funk-
tionalen und hierarchischen Trennung der
Risikomanagementfunktion von den operati-
ven Einheiten des AIFMs, einschliefilich des
Portfoliomanagements. Nach Art. 15 Abs. 1
Satz 2 ATFM-RL wird diese Trennung durch
die nationalen Aufsichtsbehorden unter Be-
achtung des VerhiltnismiBigkeitsgrundsat-
zes iiberwacht; dem AIFM obliegt die Nach-
weispflicht hinsichtlich organisatorischer
und administrativer Schutzvorkehrungen ge-
gen Interessenkonflikte, so dass ein unabhin-
giges Risikomanagement erméglicht wird
und durchgehend wirksam ist.

Die ESMA-Empfehlung betrachtet die Vor-
gabe zur funktionalen und hierarchischen
Trennung der Risikomanagementfunktion
als erfiillt, wenn eine klare Aufgabentren-
nung erfolgt, d.h. im Risk-Management titi-
ge Personen nicht innerhalb operativer Ein-
heiten, einschliefllich des Portfoliomanage-
ments, titig sind und auch die Uberwa-
chung des Risk-Managements nicht durch
Personen erfolgt, die operativen Einheiten,
inklusive des Portfoliomanagements, ange-
horen. Weiterhin muss die Vergiitung von
im Risk-Management titigen Personen un-
abhingig von der Performance der operati-
ven Einheiten sein, was durch einen zu etab-
lierenden Vergiitungsausschuss zu iiberwa-
chen ist.

Die funktionale und hierarchische Tren-
nung der Risikomanagementfunktion sieht
die ESMA in der Verantwortung der Ge-
schiftsleitung des AIFMs. Diese hat das
Risk-Management und dessen funktionale
und hierarchische Trennung zu iberwa-
chen und Interessenskonflikte, die die Un-
abhingigkeit des Risk-Managements beein-
trachtigen konnen, zu identifizieren. Mafi-
nahmen zur Sicherung der Unabhingigkeit
sollen in einer Risk-Management-Policy
dokumentiert werden, die die vorgenann-
ten organisatorischen und administrativen
Anforderungen an die unabhingige Durch-
filhrung des Risk-Managements, dessen
Uberwachung und die von der Perfor-
mance der operativen Abteilungen unab-
hingige Vergiitung der Risk-Manager si-
cherzustellen hat. Verplichtungen, die zu
Interessenkonflikten fithren kdnnten, sol-
len mittels der Risk-Management-Policy
ausgeschlossen werden. Im Ubrigen soll ein
Risk-Commitee direkt an die Geschaftslei-
tung des AIFMs berichten. Die vorgenann-
ten Sicherungsmafinahmen sind von der
Geschiftsleitung des AIFMs regelmifig zu
iiberwachen, hiermit zusammenhingende
Mafinahmen sind in der Risk-Manage-
ment-Policy zu dokumentieren. Soweit das
Risk-Management nicht funktional und
hierarchisch getrennt ist, weil dies organisa-
torisch fiir den AIFM nicht darstellbar ist,

sind die Vorkehrungen aufzufithren, die die
Unabhingigkeit der Risikomanagement-
funktion sicherstellen.

Risk-Management-Policy

Weiteres wesentliches Element des Risiko-
managements ist der Einsatz geeigneter Sys-
teme zur Feststellung, Bewertung, Steue-
rung und Uberwachung wesentlicher Risi-
ken jedes einzelnen AIFs (Art. 15 Abs. 2
Satz 1 AIFM-RL). Die Risikomanagement-
systeme hat der AIFM in angemessenen zeit-
lichen Abstinden, mindestens aber jahrlich,
zu tberpriifen und erforderlichenfalls anzu-
passen (Art. 15 Abs. 2 Satz 2 AIFM-RL).

Nach ESMA-Empfehlung ist auch in die-
sem Zusammenhang die Implementierung
einer geeigneten und dokumentierten Risk-
Management-Policy zwecks Identifizierung
der Risiken fiir den AIF erforderlich. Inhalt-
lich soll diese hierzu die Festlegung von
Methoden, Mitteln und Vorkehrungen ent-
halten einerseits zur Feststellung, Messung,
Steuerung und Verfolgung wesentlicher Ri-
siken jedes AIFs sowie andererseits fiir das
Liquiditdtsmanagement, wobei hier sicher-
zustellen ist, dass sowohl gewdhnliche als
auch auflergewdhnliche Liquidititsbedin-
gungen abgebildet werden kénnen, mihin
Stresstests zu erfolgen haben. Weiter soll
die Risk-Management-Policy neben den
Regelungen zu Verantwortlichkeiten inner-
halb des ATFMs in Bezug auf das Risk-Ma-
nagement auch die Festlegung der Risikoli-
mits enthalten und deren Ubereinstim-
mung mit dem den Anlegern des AIFs kom-
munizierten Risikoprofil des AIFs sicher-
stellen. Im Ubrigen sind die Modalititen,
der Inhalt und die Hiufigkeit der Risikobe-
richterstattung festzulegen.

Monitoring der Risk-Management-
Policy

Die Risk-Management-Policy soll dabei
kein statisches Tool sein, vielmehr sind re-
gelmifig die Geeignetheit und Wirksam-
keit der Risk-Management-Policy sowie

v
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das ist ein wesentliches Ziel der

AIFM-Richtlinie. :

die Einhaltung der Risikomanagement-
grundsitze zu berpriifen und des Weite-
ren die Mafinahmen zur Sicherstellung der
funktionalen und hierarchischen Tren-
nung des Risk-Managements zu kontrollie-
ren. Wesentliche Anderungen der Risk-
Management-Policy sowie der Risikomess-
verfahren und -prozesse sind der BaFin un-
verziiglich zu melden.

Permanentes Risikocontrolling

In Art. 15 Abs. 3 konkretisiert die AIFM-RL
die Mindestbestandteile des Risikomanage-
mentsystems. Hierzu gehort die Durchfith-
rung einer der Anlagestrategie, den Anlage-
zielen und dem Risikoprofil des AIFs ange-
messenen, dokumentierten und regelmifig
aktualisierten Due Diligence bei jeder Anla-
ge fiir Rechnung des AIFs. Auflerdem hat ei-
ne ordnungsgemifle Bewertung, Einschat-
zung, Steuerung und Uberwachung der An-
lagerisiken des AIFs durch laufendes Moni-
toring inklusive Stresstests zu erfolgen. Im
Ubrigen ist zu gewihrleisten, dass das Risi-
koprofil des AIFs den Festlegungen in den
Vertragsbedingungen, der Satzung, dem
Prospekt und den Emissionsunterlagen des
ATFs hinsichtlich Grofle, Portfoliostruktur,
Anlagetrategie und und -zielen des AIFs
entspricht.

Die ESMA-Empfehlung gibt hierzu vor,
dass ein dauerhaftes Risikocontrolling zu
etablieren ist durch die Einfithrung, Umset-
zung und Aufrechterhaltung der Risk-Ma-
nagement-Policy und des Risikomanage-
mentsystems zwecks laufender Identifizie-
rung, Messung, Steuerung, Uberwachung
und Kommunikation der bestehenden oder
zu erwartenden Risiken fiir den AIF. Als Ri-
sikoquellen nennt die ESMA-Empfehlung
Markt-, Kredit-, Liquiditéts-, Ausfall-/Ver-
lust- sowie operative Risiken. Mit dem Er-
fordernis der Sicherstellung der Uberein-
stimmung des AIF-Risikoprofils mit Risiko-
limits einher geht eine entsprechende Ver-
offentlichungspflicht zum Risikoprofil ge-
geniiber den Anlegern (Art. 23 Abs. 4
AIFM-RL).

Wichtiges Element des Controllings ist das
regelmiflige Reporting an die Geschiftslei-
tung des AIFMs zum Abgleich der Risikoli-
mits mit dem Risikoprofil des AIFs, zur An-
gemessenheit und Wirksamkeit des Risiko-
managementprozesses, zum aktuellen Risi-
kostatus sowie zu tatsichlichen und vorher-
sehbaren Limitiiberschreitungen. Weiter-
hin ist der jederzeitige Zugang des Risk-Ma-
nagers zu Dokumenten sicherzustellen, die
zur Ausiibung der Risikomanagementfunk-
tion erforderlich sind.

Risikomessung und -management
Konkretisierend hinsichtlich der Risikomes-
sung fithrt die ESMA-Empfehlung aus, dass
der ATFM geeignete Vorkehrungen, Prozes-
se und Methoden festzulegen hat zur Erfas-
sung, Messung, Steuerung und Kontrolle
von bestehenden und eventuellen Risiken
fur den AIF sowie zur Einhaltung der Risiko-
grenzen. Diesem Zweck dienen sollen regel-
miflige Analysen, inklusive Szenarioanaly-
sen, Stresstests, die Sicherstellung der Uber-
einstimmung des Riskostatus mit dem Risi-
koprofil, die Festlegung von Abhilfeverfah-
ren bei tatsichlichen oder zu erwartenden
Limitverstof3en sowie ein angemessener Li-
quiditdtsmanagementprozess fiir jeden AIF.
Vorgaben zu Risikomessmethoden enthilt
die ESMA-Empfehlung jedoch nicht.

Risikogrenzen

Im Hinblick auf die Risikogrenzen soll der
AIFM sowohl qualitative als auch quantita-
tive Risikolimits festlegen fiir jeden einzel-
nen AIF unter Beriicksichtigung aller rele-
vanten Risikoquellen. Bei Festlegung ledig-
lich qualitativer Risiken muss der AIFM in
der Lage sein, das Fehlen der quantitativen
Grenzen gegeniiber den Aufsichtsbeh6rden
zu rechtfertigen. Bei Festlegung der Risiko-
limits hat der AIFM dabei stets die Anlage-
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ziele und das Portfolio des AIFs sowie et-
waige nationale Regelungen zu beachten.

Hebelfinanzierungen

Das Thema Hebelfinanzierungen als poten-
tieller Risikofaktor ist in Art. 15 Abs. 4
AIFM-RL aufgenommen. Hiernach sind
das Hochstmaf3 an Hebelfinanzierungen fiir
jeden AIF sowie der Umfang von Sicherhei-
ten und Garantien festzulegen unter Be-
riicksichtigung der Art und der Anlagestra-
tegie des AIFs, der Herkunft der Hebelfi-
nanzierung, etwaigen Verbindungen des
AIFMs zu anderen Finanzdienstleistungs-
unternehmen, die potentiell ein Sytemrisiko
darstellen, der Notwendigkeit der Risikobe-
grenzung gegeniiber jeder Gegenpartei, des
Ausmafles der Absicherung der Hebelfinan-
zierung, des Verhiltnisses der Aktiva und
Passiva sowie des Umfangs, Wesens und des
Ausmafles der Geschiftstitigkeiten des
AIFMs auf den betreffenden Mirkten.

Anforderungen an den Liquiditatsma-
nagementprozess

Eng verkniipft mit den Bestimmungen zum
Risikomanagement sind die Vorgaben der
AIFM-RL hinsichtlich des Mangements und
des Controllings der Liquiditit des AIFs.
Gemaf3 Art. 16 Abs. 1 AIFM-RL muss der
AIFM iiber ein angemessenes Liquiditits-
management fiir jeden AIF (ausgenommen
geschlossene, nicht hebelfinanzierte AIFs)
verfiigen und Verfahren festlegen zur Uber-
wachung der Liquidititsrisiken des AIFs so-
wie zur Sicherstellung, dass sich das Liquidi-
tatsprofil der Anlagen des AIFs mit seinen
zugrundeliegenden Verbindlichkeiten deckt.
Der AIFM hat regelmiflige Stresstests zur
Bewertung und Uberwachung der Liquidi-
tatsrisiken durchzufithren unter Zugrunde-
legung sowohl gewohnlicher als auch aufler-
gewohnlicher Liquidititsbedingungen.

Liquiditatsmanagement-Policy
Die ESMA-Empfehlung lautet dahingehend,
dass der AIFM fiir jeden AIF (mit Ausnah-

me geschlossener, nicht hebelfinanzierter
AlFs) eine eigene Liquidititsmanagement-
Policy und Prozesse zu implementieren hat,
um die Liquidititsrisiken jedes AIFs iiber-
wachen, Risiken frithzeitig erkennen und sei-
nen Verpflichtungen gegeniiber Anlegern,
Kontrahenten, Glaubigern und anderen Par-
teien nachkommen zu konnen. Der AIFM
muss gegeniiber den zustindigen Aufsichts-
behorden zum Nachweis in der Lage sein,
dass ein geeignetes und effektives Liquidi-
titsmanagement sowie entsprechende Ver-
fahren implementiert sind, dies unter Be-
riicksichtigung der Anlagestrategie, des Li-
quiditatsprofils und der Riicknahmegrund-
sitze jedes AIFs. Die Funktionsfahigkeit der
Liquidititsmanagement-Policy und -ver-
fahren, die Angemessenheit des Liquiditats-
profils und den Effekt atypischer Riicknah-
mebegehren hat der AIFM durch Festlegung
geeigneter Verfahren zu berticksichtigen.

Im Hinblick auf die zu gewihrleistende
Ubereinstimmung von Anlagestrategie, Li-
quidititsprofil und Riicknahmepolitik hat
der ATFM stets ein den Verbindlichkeiten
des AIFs angemessenes Liquidititslevel zu
erhalten, das basiert auf einer Einschitzung
der Liquiditit der Assets des AIFs im Markt.
Das Liquiditatsprofil des AIF-Portfolios ist
unter Beriicksichtigung des Risikopotenti-
als einzelner Assets sowie der Verbindlich-
keiten und Verpflichtungen des AIFs zu
iberwachen. Hierbei sind das Anlegerprofil,
die Anlegertypen, die Gréfle der Invest-
ments und die Riicknahmepolitik des AIFs
zu beriicksichtigen.

Soweit der AIF in andere kollektive Anlage-
formen investiert, soll der AIFM das Verfah-
ren zum Liquidititsmanagement des Mana-
gers dieses Anlagevehikels iiberwachen so-
wie periodisch etwaige Anderungen zu
Riicknahmeregelungen priifen. Die Uber-
wachungs- und Priifungspflicht gilt nicht,
wenn das Anlagevehikel an einem regulier-
ten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 14
der EU-Richtlinie 2004/39/EC oder an ei-
nem &quivalenten Drittmarkt gehandelt
wird.

Weiterhin gibt die ESMA-Empfehlung die
Implementierung von Messverfahren zur
Bewertung von bestehenden und durch
neue Investments entstehende quantitative
und qualitative Risiken fiir das Liquiditats-
und Portfolioprofil des AIFs vor. Die Ver-
fahren sollen den AIFM in die Lage verset-
zen, die Liquiditit der bestehenden und zu
erwerbenden Assets des AIFs, auch im Hin-
blick auf deren Marktwert, angemessen ein-
schitzen zu konnen, dies sowohl unter ge-
wohnlichen als auch unter auflergewdhnli-
chen Liquiditatsbedingungen.

Im Hinblick auf den Anlegerschutz statuiert
die ESMA-Empfehlung aus Transparenz-
griinden die Implementierung von Verfah-
ren und Prozessen zur Sicherstellung der
hinreichend detaillierten Offenlegung der
Riicknahmegrundsitze gegeniiber den An-
legern vor neuen Investments des AIFs bzw.
im Fall wesentlicher Anderungen.

Weiterhin hat der AIFM Mittel und Metho-
den festzulegen, um die Liquiditatsrisiken
jedes AIFs zu managen — es sind Festlegun-
gen zu treffen, welche Mittel und Methoden
jeweils bei gewohnlichen und bei auflerge-
wohnliche Bedingungen anzuwenden sind,
wobei stets auf die Gleichbehandlung der
Anleger Riicksicht zu nehmen ist. Der
AIFM darf die Mittel und Methoden nur in
den festgelegten Anwendungsfillen ver-
wenden und nur dann, wenn sie den Anle-
gern gegeniiber in geeigneter Weise offen-
gelegt sind. Die vorgenannten Anforderun-
gen sollen nicht gelten fiir AIFMs, die ge-
schlossene AIFs verwalten — dies zwecks Be-
riicksichtigung der unterschiedlichen Riick-
nahmebedigungen von offenen und ge-
schlossenen AIFs.

Der AIFM hat auflerdem die zwischen riick-
gabewilligen und am Investment festhalten-
den Anlegern entstehenden Interessenkon-
flikte, sowie Konflikte zwischen der Investi-
tionsabsicht in illiquide Assets und der
Riicknahmepolitik des AIFs zu managen.
Auch diese Anforderungen gelten nicht fiir
Verwalter geschlossener AIFs, um den un-
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’9 Die Vorgaben fur das Risiko- und Liquidititsmanage-

ment werden sowohl technisch als auch personell Kapa-
zititen und Ressourcen des AIFMs binden.€ €

terschiedlichen
von offenen und geschlossenen AIFs ge-
recht zu werden. Die Liquidititsmanage-
ment-Policy und -verfahren sind zu doku-
mentieren, mindestens jihrlich zu priifen
und erforderlichenfalls anzupassen.

Riicknahmebedingungen

Liquiditatslimits und Stresstests

Im Hinblick auf Liquidititslimits und
Stresstests sieht die ESMA-Empfehlung
vor, dass der AIFM angemessene Liquidi-
titsgrenzen sowohl in quantitativer als auch
in qualitativer Hinsicht festlegen soll unter
Beriicksichtigung des AIF-Profils und in
Ubereinstimmung mit den Riicknahme-
grundsitzen des AlFs. Die Einhaltung der
Limits ist zu iberwachen, und fiir den Fall
der Limitiiberschreitung bzw. der drohen-
den Limitiiberschreitung ist eine Behe-
bungsstrategie festzulegen. Fiir Verwalter
geschlossener AIFs gelten die vorgenannten
Anforderungen aus den bereits erwihnten
Griinden nicht.

Die Liquiditatsrisiken sind durch regelma-
Bige Stresstests — unter gewohnlichen und
unter auflergewohnlichen Liquidititsbedin-
gungen — zu bewerten. Die Stresstests sollen
dabei auf Basis zuverldssiger und aktueller
Informationen in quantitativer oder — so-
weit dies nicht sachgerecht ist — in qualitati-
ver Hinsicht erfolgen. Soweit angezeigt, sol-
len die Stresstests einen Liquidititsengpass
des AIFs sowie atypische Riicknahmever-
langen simulieren. Im Ubrigen sollen Stress-
tests Marktrisiken und deren Auswirkungen
abdecken sowie auflerdem Bewertungsan-
filligkeiten unter auflergewohnlichen Be-
dingungen beriicksichtigen.

Die Stresstests sollen hierbei in dem Typus
des AIFs angemessenen Zeitintervallen er-

folgen, mindestens aber jihrlich. Im Hin-
blick auf die Ergebnisse der Stresstests soll
der ATFM stest im besten Interesse der An-
leger handeln.

Kohdrenz von Anlagestrategie,
Liquiditatsprofil und Riicknahme-
grundsatzen

Gemifl Art. 16 Abs. 2 AIFM-RL hat der
AIFM die Ubereinstimmung von Anlage-
strategie, Liquidititsprofil und Riicknahme-
grundsitzen zu gewdhrleisten, dies laut ES-
MA-Empfehlung stets unter Beachtung der
gerechten Behandlung der Anleger. Bei Be-
urteilung der Kohirenz hat der AIFM die
Auswirkungen, die Riicknahmen auf die
Werte der Einzelassets des AIFs haben
kénnten, zu beriicksichtigen.

Fazit

Der Gesetzgeber bedient sich in der AIFM-
RL im Hinblick auf die Regelungen zum Ri-
siko- und Liquidititsmanagement einer
Vielzahl unbestimmter Begrifflichkeiten,
deren Konkretisierung auch durch die ES-
MA-Empfehlung nur bedingt erfolgt. Die
AIFM-RL sieht jedoch vor, dass die EU-
Kommission delegierte Rechtsakte erldsst,
mit denen die Art und Weise festgelegt
wird, in der die funktionale und hierar-
chische Trennung zwischen der Risikoma-
nagementfunktion und den operativen Ein-
heiten zu erfolgen hat sowie die besonderen
Schutzvorkehrungen gegen Interessenkon-
flikte. Auch die vom AIFM zu betreibenden
Risiko- und Liquidititsmanagementsyste-
me und -verfahren, die Anforderungen an
das Risikomanagementsystem und die an-
gemessenen Zeitintervalle zur Uberpriifung
des Systems sollen durch die EU-Kommissi-
on festgelegt werden. Delegierte Rechtsakte

sind auch zu erlassen zwecks Festlegung des
Gleichklangs von Anlagestrategie, Liquidi-
tatsprofil und Riicknahmegrundsitzen. Es
bleibt abzuwarten, ob hierdurch sowie im
Rahmen der nationalen Umsetzung weitere
Konkretisierungen erfolgen.

Festzuhalten bleibt aber im Ergebnis, dass
die AIFM-RL und die Level-2-Mafinahmen
aus Anlegerschutzgriinden Vorgaben fiir
das Risiko- und Liquidititsmanagement
enthalten, deren Implementierung, Doku-
mentation, Aufrechterhaltung und laufende
Uberwachung sowohl technisch als auch
personell Kapazititen und Ressourcen des
AIFMs binden werden, die sich auch kos-
tenmafBig wegen des erhohten organisatori-
schen und administrativen Aufwands be-
merkbar machen diirften. Auch regulierten
AIFMs, die mit diesen Themen vertraut
sind, ist dringend anzuraten, ihre Systeme

auf den Priifstand zu stellen und darauf vor-
bereitet zu sein, Justierungen vornehmen zu
miissen, wenn die nationale Umsetzung er-
folgt ist.

Nicole Bittlingmayer
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

nbittlingmayer @kslaw.com
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Risiken steuern und Interessen schiitzen

Verwahrstelle und Bewertung

Sicher untergebracht: Eine

unabhdngige Verwahrstelle

soll zum Schutz der Anlegerinte-
ressen beitragen.

ufgrund der im Jahr 2007 begonnenen
AFinanzkrise verstandigten sich die G20
auf eine liickenlose Regulierung der Finanz-
markte im Jahr 2008; daraus hat sich in der
Folge die AIFM-RL entwickelt. Deren Ziele
sind die Erh6hung der wirtschaftlichen Sta-
bilitit und Sicherheit fiir Investoren und die
Schaffung von mehr Transparenz und
Uberwachung der von AIFMs und AlFs
ausgehenden Risiken fiir das Finanzsystem
auf nationaler und europiischer Ebene. Um
diese Risiken wirkungsvoll steuern und die
Anlegerinteressen besser schiitzen zu kon-
nen, siecht die AIFM-RL unter anderem eine
Trennung der Verwahrung der Vermégens-
werte des AIFs vom Portfolio- und Risiko-
management des AIFs durch eine unabhin-
gige Verwahrstelle und eine regelmifige
Bewertung der Vermogenswerte des AIFs
durch eine unabhingige Bewertungsstelle
vor. Erfasst werden von der AIFM-RL unter
anderem offene und geschlossene Immobi-
lienfonds, die einem neuen Regelungs- und
Aufsichtsregime unterworfen werden sollen
und auf die sich die folgenden Ausfihrun-
gen schwerpunktmifig beziehen.

Verwahrstelle

Die AIFM-RL sieht eine unabhingig und im
Interesse der Anleger der AIF handelnde
Verwahrstelle und damit die Trennung der

Verwahrung der Vermogenswerte eines
AIFs vom Portfolio- und Risikomanagement
des ATFs insbesondere zur Vermeidung von
Interessenkonflikten vor. Art. 21 AIFM-RL
regelt umfassend Aufgaben und Pflichten
der (unabhingigen) Verwahrstelle.

Danach hat der AIFM fiir jeden von ihm
verwalteten AIF eine Verwahrstelle zu be-
stellen und mit dieser einen entsprechenden
schriftlichen Vertrag zu vereinbaren, der un-
ter anderem Bestimmungen zu Informati-
onsaustausch und Haftung enthalten soll.
Wegen der Vielzahl der verschiedenen AIF-
Typen will die ESMA keinen Mustervertrag
entwerfen. Entsprechende Muster werden
sicher zu gegebener Zeit diverse Verbinde
wie BVI und VGF zur Verfiigung stellen.
Die Bestellung einer Verwahrstelle mit allen
damit verbundenen Pflichten stellt eine we-
sentliche Neuerung fiir geschlossene Immo-
bilien-AIFs dar.

Die Verwahrstelle muss ihren Sitz bei EU-
AlFs grundsitzlich im Herkunftsmitglieds-
staat des AIFs haben, d.h. bei einem deut-
schen AIF in Deutschland. Bei Nicht-EU-
AlFs kann sich der Sitz der Verwahrstelle
entweder im Drittland, welches Sitz des
AlFs ist, oder im Herkunftsmitgliedsstaat
oder Referenzmitgliedsstaat des den AIF
verwaltenden AIFMs befinden.

Als Verwahrstelle diirfen nur Kreditinstitu-
te und bestimmte im Sinne der MiFID re-
gulierte Wertpapierfirmen mit Sitz in der
EU fungieren, die diverse Eigenkapitalan-
forderungen erfiillen, und andere Einrich-
tungen, die einer Beaufsichtigung und stin-
digen Uberwachung unterliegen und aus-
reichende finanzielle und berufliche Garan-
tien bieten, um die ihr als Verwahrstelle ob-
liegenden Titigkeiten ordnungsgemaf aus-
iiben zu konnen und die als solche nach der
OGAW-IV-RL bestimmt wurden; Letztere
sind nach den bisherigen Regelungen im
deutschen Recht ebenfalls Kreditinstitute.
Vorgenannte  Anforderungen  werden
gleichfalls an Verwahrstellen fiir Nicht-EU-
ATFs gestellt, soweit diese einer wirksamen,
dem europdischen Standard vergleichbaren
Aufsicht und Regulierung mit entsprechen-
den  Mindesteigenkapitalanforderungen
unterliegen und diverse weitere Vorausset-
zungen (wie Vereinbarungen zum Informa-
tionsaustausch zwischen den zustindigen
EU-Aufsichtsbehorden und der Verwahr-
stelle) erfiillen.

Eine Ausnahme von diesen strikten Anfor-
derungen an die Verwahrstelle kénnen die
Mitgliedsstaaten fiir solche AIFs zulassen,
bei denen Riicknahmen innerhalb von fiinf
Jahren nach Titigung der ersten Anlage
nicht moglich sind und die in der Regel in
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nicht zu verwahrende Vermégenswerte wie
z.B. Immobilien investieren, zutreffend also
typischerweise fiir geschlossene Immobi-
lienfonds. Verwahrstelle kann hier eine Stel-
le sein, die Aufgaben einer Verwahrstelle im
Rahmen ihrer beruflichen oder geschiftli-
chen Titigkeit wahrnimmt, fiir die diese
Stelle einer gesetzlich anerkannten obliga-
berufsmifligen  Registrierung
oder Rechts- und Verwaltungsvorschriften
oder berufsstindischen Regeln unterliegt,
die ausreichend finanzielle und berufliche

torischen

Garantien bieten konnen, um es ihr zu er-
moglichen, die relevanten Aufgaben einer
Verwahrstelle wirksam auszufithren und die
mit diesen Funktionen einhergehenden
Verpflichtungen zu erfiillen.

Insbesondere fiir geschlossene Immobilien-
fonds konnen also die Mitgliedsstaaten zu-
lassen, dass beispielsweise ein Notar oder
Rechtsanwalt die Funktion einer Verwahr-
stelle ausiibt. Dies wire fir derartige AIFs
sicher eine kostengiinstigere und weniger
aufwendige Losung als die Beauftragung ei-
nes Kredit- oder Wertpapierinstituts, wiirde
aber in der Praxis zumindest deutsche Nota-
re und Rechtsanwilte — wenn iberhaupt
vom deutschen Gesetzgeber in der Umset-
zung als zuldssige Verwahrstelle vorgesehen
- vor diverse Herausforderungen stellen, da
eine Verwahrstellentitigkeit bisher nicht
von Notaren und Anwilten in dem von der
AIFM-RL vorgesehenen Umfang und mit
den damit verbundenen Pflichten (ein-
schliellich der damit einhergehenden Haf-
tung) ausgeiibt wird. Derartige Titigkeiten
sind wohl auch nicht von den bestehenden
Haftpflichtversicherungen abgedeckt und
kénnten zudem bei den vorgenannten Be-
rufsgruppen zu ungiinstigen steuerlichen
Folgen fithren. Gegebenenfalls konnte da-
mit aber auch ein vollig neues Geschiftsfeld
fiir Anwalte und Notare entstehen, die sol-
che Leistungen nicht nur als Nebentatigkeit
erbringen. Inwieweit der deutsche Gesetz-
geber die Ubernahme der Verwahrstellen-
funktion von solchen Berufsgruppen in der
Umsetzung beriicksichtigen wird, bleibt ab-
zuwarten.

’9 Die an die Uberwachung der Cashflows gestellten

Anforderungen kénnen wohl nur durch weitgehend

automatisierte Prozesse sichergestellt werden. €€

Des Weiteren darf zur Vermeidung von In-
teressenkonflikten zwischen Verwahrstelle,
AIFM und/oder AIF und/oder dessen An-
legern die Aufgabe einer Verwahrstelle
nicht von einem AIFM wahrgenommen
werden.

Die Verwahrstelle hat stets unabhingig
und im Interesse des AIFs und seiner Anle-
ger zu handeln und im Rahmen ihrer Funk-
tion als Verwahr- und Aufsichtsbehorde
insbesondere die folgenden Aufgaben aus-
zuiiben:

+  Uberwachung simtlicher Zahlungsstré-
me des AIFs

o Sicherstellen der ordnungsgemifien
Buchung der Anlegergelder und der Li-
quiditit des AIFs auf dafiir bestimmten
Konten

o Verwahrung der verwahrfihigen Ver-
mogenswerte (insbesondere Finanzin-
strumente) des AIFs

«  Uberpriifung der Eigentumsverhiltnis-
se nicht verwahrfihiger Vermégenswer-
te (wie z.B. bei Immobilien und Beteili-
gungen an Personengesellschaften und
eingeschrinkt auch Liquidititsbestin-
den) und deren Aufzeichnung und dau-
ernde Bestandserfassung

o Sicherstellen der ordnungsgemifien
(d.h. mit den lokalen gesetzlichen und
vertraglichen Bestimmungen in Ein-
klang stehenden) Abwicklung von Ver-
kauf, Ausgabe und Riicknahme von An-
teilen am AIF

o Sicherstellen der ordnungsgeméifien
(d.h. mit den lokalen gesetzlichen und
vertraglichen Bestimmungen in Ein-
klang stehenden) Berechnung des Wer-
tes der Anteile des AIFs

« Sicherstellen des Erhalts des Gegen-
werts innerhalb iiblicher Fristen durch

den AIF bei Transaktionen iiber Ver-
mogenswerte des AIFs

o Sicherstellen der ordnungsgemifien
(d.h. mit den lokalen gesetzlichen und
vertraglichen Bestimmungen in Ein-
klang stehenden) Verwendung der Er-
trage des AIFs

In den Ausfithrungen der ESMA werden die
obigen Aufgaben konkretisiert und die an
deren Umsetzung gestellten Anforderungen
mehr oder weniger detailliert beschrieben.
Beispielsweise stellt die ESMA bei den obi-
gen Pflichten betreffend die nicht verwahr-
fihigen Vermogenswerte (wie Immobilien)
auf eine transparente Sichtweise ab, was be-
deutet, dass sich die entsprechenden Pflich-
ten der Verwahrstelle nicht nur auf den di-
rekt vom (oder fiir Rechnung des) AIF ge-
haltenen Vermdgenswert beziehen, son-
dern auch auf den tber eine rechtliche
Struktur eigentlich gehaltenen Vermogens-
wert; werden also Immobilien iiber gesell-
schaftsrechtliche Strukturen vom AIF ge-
halten, so erstrecken sich die diesbeziigli-
chen Pflichten der Verwahrstelle auf Immo-
bilie(n) und Gesellschaft(en). Dies bedeu-
tet im Umkehrschluss, dass der AIFM die
erforderlichen Nachweise zu erbringen hat.
Des Weiteren muss die Verwahrstelle laut
ESMA sicherstellen, dass iiber nicht ver-
wahrfihige Vermdgenswerte (wie Immobi-
lien) nicht ohne Kenntnis der Verwahrstelle
verfiigt werden darf. Entsprechende Rege-
lungen sieht das InvG fiir offene Immobi-
lienfonds bereits durch ein Zustimmungser-
fordernis der Depotbank fiir derartige Ver-
fiigungen (z.B. VeriuBerungen von Immo-
bilien) vor. Die ordnungsgemifle Berech-
nung des Anteilswerts soll die Verwahrstelle
dadurch sicherstellen, dass geeignete Ver-
fahren zur Anteilswertberechnung vorhan-
den sind und diese wirksam umgesetzt wer-
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den. Die nach den Ausfithrungen der ESMA
an die Uberwachung der Cashflows gestell-
ten Anforderungen an die Verwahrstelle
konnen zu deren ordnungsgemifer Erfiil-
lung wohl nur durch weitgehend automati-
sierte Prozesse sichergestellt werden.

Die Funktionen und Aufgaben der Ver-
wahrstelle diirfen von dieser mit Ausnahme
der Verwahrtitigkeiten nicht ausgelagert
werden. An die Auslagerung in Form der
Unterverwahrung werden diverse Anforde-
rungen gestellt wie beispielsweise sorgfalti-
ge Auswahl und Uberwachung des Dritten,
das Vorhandensein angemessener und ge-
eigneter Organisationsstrukturen und Fach-
kenntnisse beim Dritten, Trennung der
Vermogenswerte des AIFs von denen des
Dritten und bei der tatsichlichen Verwah-
rung von Finanzinstrumenten Geltung ei-
ner wirksamen Aufsicht. Die Ausfithrungen
der ESMA zur Durchfithrung einer sorgfil-
tigen Auswahl und Uberwachung des Drit-
ten sind zwar detaillierter als die Regelun-
gen der AIFM-RL selbst, lassen aber fiir die
Verwahrstelle keine konkreten Handlungs-
prozesse erkennen.

Die Regelungen zur Haftung der Verwahr-
stelle wurden im Vergleich zu den urspriing-
lichen Positionen von Rat und Kommission
in der AIFM-RL im Hinblick auf die Ver-
meidung weiterer Skandale wie den Fall
Madoff verschirft.

Grundsitzlich statuiert die AIFM-RL eine
verschuldensabhingige Haftung der Ver-
wahrstelle gegeniiber AIFs und deren Anle-
gern fir simtliche Verluste, die diese infolge
einer fahrlissig oder vorsitzlich verursach-
ten Nichterfiillung der Pflichten der Ver-
wahrstelle erleiden. Dariiber hinaus haftet
die Verwahrstelle den AIFs und deren Anle-
gern verschuldensunabhingig, was es so im
deutschen Markt bisher nicht gab, fiir den
Verlust von — auch von Unterverwahrstellen
— verwahrten Finanzinstrumenten. Sie kann
sich von dieser Haftung exkulpieren, wenn
der Verlust auf Umstinde auflerhalb ihres
Einflussbereichs zuriickzufithren ist und

selbst bei Ergreifen aller vertretbaren Maf3-
nahmen nicht vermeidbar gewesen wire,
was von der Verwahrstelle zu beweisen ist.

Bei Unterverwahrung kann sich die Ver-
wahrstelle von dieser Haftung befreien,
wenn die Auslagerung ordnungsgemafd war,
der Auslagerungsvertrag die Verlusthaftung
auf den Unterverwahrer iibertrigt und AIF
bzw. AIFM (gegebenenfalls durch die Ver-
wahrstelle) die direkte Geltendmachung
von Haftungsanspriichen gegen den Unter-
verwahrer ermdglichen und im schriftlichen
Vertrag zwischen Verwahrstelle und AIF
bzw. AIFM ausdriicklich die Befreiung der
Verwahrstelle von der Haftung unter Nen-
nung eines objektiven Grunds hierfiir ge-
stattet. Ein solcher objektiver Grund liegt
laut ESMA vor, wenn die Verwahrstelle
nachweisen kann, dass

o eine Unterverwahrung wegen gesetzli-
cher Beschriankungen erforderlich ist
oder

o der AIFM die Haftungsfreistellung als
im besten Interesse des AIFs und seiner
Anleger erachtet und dies der Verwahr-
stelle schriftlich mitteilt.

Ansonsten lisst jedwede Delegation von
Aufgaben der Verwahrstelle an Dritte die
Haftung der Verwahrstelle unberiihrt.

Fazit: Die Regelungen der AIFM-RL zur
Verwahrstelle sind denen des InvG zur De-
potbank in Teilen sehr dhnlich mit Ausnah-
me derer zur Haftung, die das InvG nicht re-
gelt. Daher diirften die bisher entsprechend
den Vorschriften des InvG als Depotbanken
agierenden Kreditinstitute — die bereits von
der BaFin genehmigten Depotbanken hat
die BaFin auf ihrer Internetseite in einer Lis-
te veroffentlicht — die Funktion als Ver-
wahrstelle nach den Bestimmungen der
AIFM-RL am besten aus- und erfiillen kon-
nen. Im Hinblick auf die durch die ESMA
vorgenommene Konkretisierung und Aus-
gestaltung der Bestimmungen der AIFM-
RL, die teilweise weit iiber die Regelungen
des InvG hinausgehen bzw. von diesen ab-

weichen, und dariiber hinaus die strikteren
Haftungsregelungen der AIFM-RL sind
aber auch bei diesen Instituten die organisa-
torischen Anforderungen, insbesondere
technischer Art, einer umfassenden Uber-
prifung zu unterziehen und entsprechend
anzupassen und zu erweitern, was zu erheb-
lichen Kosten und gegebenenfalls internen
Umstrukturierungsmafinahmen fithren
wird. Dies wird gleichermaflen die Verwahr-
stellen in anderen europiischen Lindern,
von denen eine Vielzahl Haftungsbeschrin-
kungen vorsahen, betreffen. Hier gilt es, zur
weitreichenden ~ Harmonisierung  Best-
Practice-Standards zu erarbeiten.

Nicht zuletzt, um im européischen Wettbe-
werb bestehen zu konnen, sollten diverse
Prozesse bei den Verwahrstellen auf Basis
von Standardisierungen automatisiert wer-
den, was zur deutlichen Effizienz- und
Transparenzsteigerung bei gleichzeitiger
Reduzierung der Kosten und Risiken fithren
wiirde.

Schlieflich bleibt die Frage, wie die Unab-
hingigkeit der Verwahrstelle insbesondere
zur Vermeidung von Interessenkonflikten
zwischen dieser, AIFM und/oder AIF
und/oder dessen Anlegern gesichert sein
soll, wenn dem gleichen Konzern wie
AIF/AIFM angehorige Unternehmen die
Funktion der Verwahrstelle ausiiben diir-
fen, mithin dieser Konstellation Interessen-
konflikte immanent sind.

Bewertung der Vermdgensgegen-
stande der AlFs

Die AIFM-RL sieht eine objektive und ver-
lissliche Bewertung der Vermogenswerte ei-
nes AIFs zum Schutz der Anlegerinteressen
vor. Danach hat die Bewertung unparteiisch,
mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit zu erfolgen.

Ein ATFM hat fiir jeden von ihm verwalteten
AIF die Festlegung geeigneter und kohiren-
ter Verfahren zur ordnungsgemiflen und un-
abhingigen Bewertung der Vermogenswerte

v
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eines AIFs nach der AIFM-RL, anwendbaren
nationalen Rechtsvorschriften und Vertrags-
bedingungen/Satzung des AIFs sicherzustel-

len. Dabei sind die Bewertungsgrundsitze
und -methoden fiir jede Art von Vermogens-
werten, in die ein AIF investieren darf, vom
AIFM in schriftlicher Form transparent dar-
zustellen und zu dokumentieren.

Die ESMA hat mit dem Hinweis auf die ver-
schiedenen vorhandenen Bewertungsme-
thoden in diversen Jurisdiktionen und die
Vielzahl an Vermégenswerten, in die AIFs
investieren, lediglich allgemeine Grundsit-
ze zur Entwicklung und Umsetzung von Be-
wertungsmethoden und -verfahren fiir eine
angemessene und unabhingige Bewertung
der Vermégenswerte durch den AIFM auf-
gestellt. Im Hinblick auf Bewertungsmetho-
den und -verfahren findet also keine Har-
monisierung statt, was insbesondere bei Im-
mobilien-AIFs aufgrund des teilweise sehr
unterschiedlichen Bewertungsverstindnis-
ses in verschiedenen europiischen Jurisdik-
tionen zu uneinheitlichen Bewertungen
fithren wird, die sich indirekt auf den An-
teilswert des AIFs auswirken. Hier sind die
nationalen Gesetzgeber gefordert, die Be-
werter im Belegenheitsstaat der jeweiligen
Immobilien (und nicht nur Bewerter im An-
sdssigkeitsstaat des AIFMs/AIFs) und dort
tibliche Bewertungsmethoden und -verfah-
ren zulassen sollten. Dies wiirde die Doku-
mentations- und Kontrollpflichten des
AIFMs erschweren, ihm aber gleichzeitig
Wettbewerbsbedingungen eréffnen, die eu-
ropaweit marktgingig sind.

Gemaifl ESMA muss der AIFM sicherstellen,
dass die Bewertungsstrategien, -verfahren
und -methoden konsistent und dauerhaft
(auer Umstinde erfordern Anderungen)

angewendet werden, d.h. bei allen Vermo-
genswerten eines AIFs in Abhingigkeit von
der Investmentstrategie, der Art der Vermo-
genswerte und unter Beriicksichtigung der
gegebenenfalls vorhandenen verschiedenen
Bewerter. Dies wirft die Frage auf, ob tatsich-
lich, wie oben vorgeschlagen, verschiedene
Bewertungsmethoden bei in verschiedenen
Lindern gelegenen Immobilien angewendet
werden diirften. Soweit gleiche Bewertungs-
methoden bei in jeweils gleichen Landern ge-
legenen Immobilien Anwendung finden und
dies entsprechend dokumentiert ist, sollte
dies zulissig sein. Probleme konnen sich des
Weiteren ergeben, wenn bei einem AIFM fiir
die gleiche Assetklasse bei allen von ihm ver-
walteten AIFs, beispielsweise bei allen Im-
mobilien, die gleichen Bewertungsmethoden
gelten sollen, denn ein AIFM kann diverse
verschiedenartige AIFs verwalten; da ver-
schiedene AIF jeweils andere Investment-
strategien verfolgen konnen, miissen auch
voneinander abweichende Bewertungsme-
thoden zur Anwendung gelangen diirfen. Die
ESMA weist zwar darauf hin, dass die Festle-
gung nur einer Bewertungsmethode zur Be-
wertung einer bestimmten Assetklasse nicht
unter allen Umstinden erforderlich sei, fithrt
dies aber nicht weiter aus.

Des Weiteren sollen laut ESMA die Bewer-
tungsstrategien, -verfahren und -methoden
regelmiflig, d.h. mindestens jahrlich, und
vor Anwendung neuer Investmentstrate-
gien einschliefllich des Investments in neue
Assetklassen, die nicht von den bisherigen
Bewertungsgrundsitzen erfasst sind, fiir ei-
nen AIF tiberpriift werden. Eine mindestens
jahrliche Priifung der Bewertungsstrategien,
-verfahren und -methoden ist bei Immobi-
lien-AIFs sicher nicht angezeigt, da Immo-
bilien selbst grundsitzlich nur jihrlich zu

i

Mit welcher Methode und wie
hdufig wird der Wert von Immobilien
gemessen? Diesen Fragen miissen
sich AIFMs stellen.
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bewerten sind und sich die Bewertungsme-
thoden in der Regel tiber Jahre hinweg
kaum 4ndern; dies wiirde lediglich zu er-
hohtem Verwaltungs- und Kostenaufwand
fithren, dem kein entsprechender Vorteil
wie beispielsweise eine Risikominderung
gegeniiberstiinde.

Die Bewertungsgrundsitze sollen aufler-
dem beschreiben, unter welchen Umstin-
den eine Anderung der Bewertungsstrate-
gien und -verfahren angezeigt ist und wie
derartige Anderungen, die zuvor dem Se-
niormanagement vorgestellt und von die-
sem gepriift und genehmigt werden sollen,
umgesetzt werden konnen.

SchliefSlich soll laut ESMA der AIFM si-
cherstellen, dass die Werte aller Vermo-
genswerte der von ihm verwalteten AIFs
angemessen und sachgerecht sind, d.h. ins-
besondere in Anwendung der festgelegten
Bewertungsstrategien und -verfahren er-
mittelt wurden. Der AIFM hat je Assetklas-
se zu dokumentieren, wie dies fiir die Ein-
zelwerte festgestellt wird. Die Bewertungs-
grundsitze sollen Kontrollprozesse fiir
bestimmte Vermdgenswerte vorsehen, bei
denen ein erhebliches Risiko des Ansatzes
eines nicht angemessenen Werts besteht
wie beispielsweise bei komplexen und illi-
quiden Finanzinstrumenten; es ist anzu-
nehmen, dass dies bei Immobilien nicht
einschligig ist.

Die Bewertung ist mindestens einmal jihr-
lich vorzunehmen und

 bei offenen AlFs in einer Hiufigkeit,
die den Vermdgenswerten und dem
Ausgabe- und Riicknahmeturnus des
AlIFs angemessen ist,

v
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o bei geschlossenen AIFs bei Kapitalver-
anderungen.

Zu offenen AIFs hat die ESMA klargestellt,
dass die Bewertung von Finanzinstrumen-
ten grundsitzlich stets dann stattzufinden
habe, wenn der Anteilswert berechnet wird
(also — mindestens - bei jeder Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen am AIF); die Be-
wertung aller anderen Vermégenswerte wie
beispielsweise Immobilien hat mindestens
einmal jihrlich zu erfolgen (auler der zu-
letzt ermittelte Wert ist nachweislich nicht
mehr angemessen oder sachgerecht), auch
wenn die Ausgabe und Riicknahme von An-
teilen am AIF haufiger stattfindet.

Die Bewertung, die fiir verschiedene Arten
von Vermogenswerten von verschiedenen
Bewertern vorgenommen werden darf, ist
vom AIFM selbst oder durch eine externe
Bewertungsstelle, die unabhingig von AIF,
AIFM oder mit diesen eng verbundenen
Personen sein muss, vorzunehmen. Ein ex-
terner Bewerter muss einer gesetzlich aner-
kannten berufsmifligen Registrierung oder
berufsstindischen Regeln unterliegen, aus-
reichende berufliche Garantien zur wirksa-
men Ausiibung der Bewertungsfunktion
schriftlich vorweisen (diese sollten unter
anderem Nachweise des Bewerters zu aus-
reichender personeller und technischer
Ausstattung, geeigneten Verfahren und an-
gemessener Fachkenntnis und Verstindnis
betreffend die Investmentstrategien des
ATFs und die zu bewertenden Vermdogens-
werte enthalten) und diverse weitere an ei-
ne Funktionsauslagerung durch den ATFM
gestellte Anforderungen erfiillen; eine wei-
tere Ubertragung der Bewertungsfunktion
durch den externen Bewerter darf nicht er-
folgen. Die fiir die Bewertung von Immobi-
lien deutscher offener Fonds nach dem
InvG
diirften diese Kriterien grundsitzlich erfiil-
len. Sollte die Beauftragung von Unterneh-
men (neben Einzelpersonen) moglich
sein, werden sicher auch diverse interna-

vorgesehenen  Sachverstindigen

tional agierende Dienstleistungs- und Be-
ratungsunternehmen im Immobilienbe-

reich vorgenannten Kriterien im Hinblick
auf die Bewertung von Immobilien gerecht
werden konnen, soweit sie in der Lage
sind, Interessenkonflikte wirksam zu ver-
meiden und unparteiisch und unabhingig
zu handeln.

Die fiir einen AIF bestellte Verwahrstelle
darf dann die Funktion als externe Bewer-
tungsstelle iibernehmen, wenn eine funk-
tionale und hierarchische Trennung in der
Ausfihrung der Verwahr- und Bewerter-
funktion vorliegt und potentielle Interes-
senkonflikte ordnungsgemifl ermittelt, ge-
steuert, beobachtet und den Anlegern des
AlFs offengelegt werden. Es ist allerdings
nicht zu erwarten, dass Verwahrstellen Im-
mobilienbewertungen durchfihren wer-
den.

Bewertung durch den AIFM

Wenn die Bewertung durch den AIFM
selbst durchgefithrt wird, muss zum einen
die Bewertung durch eine von der Portfolio-
verwaltung und Vergiitungspolitik funktio-
nal unabhingige Einheit erfolgen, und zum
anderen miissen die Vergiitungspolitik und
weitere Mafinahmen die Minderung von In-
teressenkonflikten und die Vermeidung ei-
nes unzulidssigen Einflusses auf die Mitar-
beiter sicherstellen. Die zustindige Auf-
sichtsbehérde kann aber die Uberpriifung
der Bewertung und Bewertungsverfahren
durch einen unabhingigen Bewerter verlan-
gen. Ob ein AIFM eine Immobilienbewer-
tung selbst vornehmen wiirde, ist fraglich,
da dieser dann die entsprechende Expertise
und das Personal zur Bewertung von in den
Investitionslindern der Immobilien-AIFs
gelegenen Immobilien selbst vorhalten
miisste, was kostenintensiv ist, und dariiber
hinaus stiinde ihm fiir die Bewertungen kein
Haftungspartner mehr zur Verfiigung.

Zwar bleibt ein AIFM auch bei Beauftra-
gung eines externen Bewerters fir die ord-
nungsgemifle Bewertung der Vermdgens-
werte des AIFs verantwortlich. Allerdings
haftet der externe Bewerter dem AIFM fiir

durch schuldhafte Nichterfiillung seiner
Aufgaben entstehende Verluste des AIFMs.

Fazit: Die Regelungen des InvG fiir deut-
sche offene Immobilienfonds zur Bewer-
tung bezogen auf Immobilien kommen den
Vorgaben der AIFM-RL sehr nahe. Ein wie
vom InvG vorgesehener Sachverstindigen-
ausschuss mit mehreren Mitgliedern ist
nach der AIFM-RL nicht erforderlich, d.h.
ein ,Mehr-Augen-Prinzip® zur Qualitits-
kontrolle fiir verstarkte Sicherheit, Qualitit
und Unabhingigkeit wird es wohl bei der
Immobilienbewertung fir AIFs nicht
(mehr) geben; andererseits reduziert dies
die Kosten bei den AIFs, und dariiber hi-
naus obliegen dem AIFM im Hinblick auf
die Bewertungen Kontrollpflichten verbun-
den mit einer Haftung gegeniiber den Anle-
gern des AlFs fiir die Bewertungen unab-
héngig von deren Auslagerung. Eine von der
AIFM-RL zugelassene Eigenbewertung von
Immobilien durch den AIFM widerspricht
den sonstigen von der AIFM-RL an eine Be-
wertung gestellten Grundsitzen wie der
Unabhingigkeit des Bewerters und einer
unparteiischen Bewertung; die diesbeziigli-
chen Aufsichtspflichten der Verwahrstelle
vermdgen daran nichts zu dndern. Hier darf
man gespannt sein, wie sich der Markt bei
den verschiedenen AIF-Typen im Hinblick
auf einen wirksamen Anlegerschutz entwi-
ckeln wird.

Bei der Bewertungshiufigkeit iibersteigen
die Regelungen des InvG fiir offene Immo-
bilienfonds mit einer vierteljihrlichen Be-
wertung der Immobilien bei tiglicher An-
teilscheinriicknahmemaoglichkeit (nach
Umstellung auf AnsFuG) die Mindestanfor-
derungen der AIFM-RL in Verbindung mit
den ESMA-Empfehlungen, nach denen
mindestens einmal jahrlich eine Bewertung
der Immobilien erfolgen soll. Hier sind die
ESMA-Empfehlungen zu begriilen, da Im-
mobilienwerte in der Regel wenig Volatilitit
aufweisen und bei erheblichen Wertinde-
rungen (wie in Krisenzeiten) die Pflicht zur
vorzeitigen Neubewertung besteht; eine
vierteljahrliche Bewertung wiirde nicht zu
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Alles wird teurer: Fiir die bisher
nicht regulierten geschlossenen
Immobilienfonds stellt die regel-
mdfSige Berechnung des Anteils-
werts eine mit Verwaltungs- und
Kostenaufwand verbundene

Neuerung dar.

einem exakteren Anteilswert fithren, aber zu
deutlich héherem Verwaltungs- und Kos-
tenaufwand fiir den jeweiligen AIF, der sich
wiederum in einem geringeren Anteilswert
niederschliige.

Jedenfalls fiir die bisher nicht regulierten ge-
schlossenen Immobilienfonds bedeuten die
erforderlichen Bewertungen und die hier-
mit verbundenen Anforderungen einen
nicht unerheblichen organisatorischen und
kostenmifigen Aufwand.

Anteilswertberechnung der
AIF-Anteile

Nach der AIFM-RL ergeben sich die Vor-
schriften fiir die Berechnung und Veréffent-
lichung des Nettoinventarwerts je Anteil des
AlFs, also die Anteilswertberechnung, aus
nationalem Recht des AIF-Sitzstaats und
den Vertragsbedingungen/der Satzung des
AlIFs. Auf dieser Grundlage hat die ESMA le-
diglich allgemeine Grundsitze zur Berech-
nung des Anteilswerts erstellt.

Danach hat ein AIFM die vollumfingliche
Dokumentation der Verfahren und Metho-
den der Anteilswertberechnung sicherzu-
stellen. Diese Dokumentation und die An-
wendung der dort beschriebenen Verfahren
und Methoden sind regelmaflig vom AIFM
zu tiberpriifen. Des Weiteren soll der AIFM
fur den Fall der fehlerhaften Anteilswertbe-
rechnung Abbhilfeverfahren vorsehen. Die
Anzahl der ausgegebenen Anteile soll min-
destens im gleichen Turnus wie die Anteils-
wertberechnung vom AIFM uberpriift wer-
den.

Laut ESMA muss eine Anteilswertberech-
nung bei jeder Ausgabe und Riicknahme
von Anteilen, mindestens aber einmal jihr-
lich erfolgen. Der Anteilswert darf danach
grundsitzlich vom AIFM selbst oder von ei-
nem externen Bewerter einschliefSlich der
Verwahrstelle berechnet werden. Auch bei
Beauftragung eines externen Bewerters
bleibt der AIFM fiir die Berechnung des An-
teilswerts und dessen Veréffentlichung ver-

antwortlich. Allerdings haftet der externe
Bewerter dem AIFM fiir durch schuldhafte
Nichterfiillung seiner Aufgaben entstehen-
de Verluste des AIFMs.

Laut ESMA gilt ein mit der Berechnung des
Anteilswerts beauftragter Dritter nicht als
externer Bewerter im Sinne der Bewer-
tungsvorschriften der AIFM-RL, wenn die-
ser keine eigenen Bewertungen von Vermo-
genswerten des AIFs vornimmt, sondern le-
diglich Bewertungen anderer in die Anteils-
wertberechnung iibernimmt. Damit sind
die entsprechenden Bestimmungen betref-
fend die Anforderungen an einen externen
Bewerter wie oben beschrieben, insbeson-
dere diejenigen an die beruflichen Qualifi-
kationen und eine Funktionsauslagerung
durch den AIFM, nicht anwendbar.

Fazit: Nach den Vorschriften des InvG wird
die Anteilswertberechnung fiir offene
Fonds von KAG oder Depotbank vorge-
nommen. Die Entwicklungen in diesem Be-
reich nach Umsetzung der AIFM-RL blei-
ben abzuwarten; es ist davon auszugehen,
dass der Anteilswert eines AIFs jedenfalls
auch weiterhin vom AIFM oder der Ver-

wahrstelle berechnet wird. Das Verfahren
der Anteilswertermittlung sollte auf Basis
von Standardisierungen automatisiert wer-
den, was zur deutlichen Effizienz- und
Transparenzsteigerung bei gleichzeitiger
Reduzierung der Kosten und Risiken fithren
wiirde.

Die regelmiflige Berechnung des Anteils-
werts stellt fiir die bisher nicht regulierten
geschlossenen Immobilienfonds jedenfalls
eine mit Verwaltungs- und Kostenaufwand
verbundene Neuerung dar.

Alexandra Weis
King & Spalding LLP
| Frankfurt am Main

aweis@kslaw.com
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Wenn Dritte ins Spiel kommen

Auslagerung nach Mafigabe der AIFM-RL

m Rahmen der ATFM-RL wird zukiinftig

u.a. auch die Auslagerung von Aufgaben
durch einen AIFM an Dritte (,Beauftrag-
te“) einer aufsichtsrechtlichen Regulierung
unterliegen. Eine solche Regulierung ergab
und ergibt sich in vergleichbarer Form z.B.
bereits fir Kapitalanlagegesellschaften aus
§ 16 InvG. Es ergeben sich jedoch neue
bzw. weitergehende Regelungen, so dass
zwar die bereits innerhalb der Kapitalanla-
gegesellschaften etablierten Mechanismen
(z.B. Risikomanagement) zur Auswahl und
laufenden Uberwachung der Beauftragten
weiterhin genutzt, zum Teil jedoch an die
weitergehenden Anforderungen einer ent-
sprechenden Umsetzung der AIFM-RL an-
gepasst werden miissten.

Da sich jedoch ein Teil der nunmehr von
der AIFM-RL erfassten AIFMs bisher kei-
ner Regulierung im Hinblick auf die Ausla-
gerung von Aufgaben im Rahmen ihrer Ge-
schifte ausgesetzt sah und sich nunmehr an-
gesichts der bevorstehenden Umsetzung
der ATFM-RL in nationales Recht auf die
sich daraus ergebenden Anforderungen vor-
bereiten muss, soll nachfolgend der Rege-
lungsgehalt der AIFM-RL im Hinblick auf
die Auslagerung von Aufgaben dargestellt
werden. Der nachfolgende Beitrag orien-
tiert sich dabei ausschlieflich an der in Kraft
getretenen Fassung der AIFM-RL sowie
hinsichtlich der Ausgestaltung derselben an
den hierzu ergangenen Levell-2-Mafinah-
men gemifl des ESMA-Berichts vom
16.11.2011 und stellt insofern lediglich eine
Zusammenfassung der AIFM-RL bzw. der
hierzu ergangenen Level-2-Mafinahmen im
Hinblick auf die danach geregelte Auslage-
rung dar.

Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die nach-
folgende Darstellung ihrer Natur nach nur
eine generalisierende sein kann. Es versteht
sich, dass je nach Struktur und Grofle des
AIFMs bzw. Natur und Gegenstand des ver-
walteten AIFs die Umsetzung der AIFM-RL
nach Maf3gabe ihrer noch ausstehenden na-
tionalen Ausgestaltung in unterschiedlicher
Tiefe bzw. Breite erforderlich sein wird.

Gegenstand der Auslagerung gemaR
Art. 20 AIFM-RL

Nach Maf3gabe der Level-2-Mafinahmen
sollen nicht von vornherein alle denkbaren,
von dem AIFM iiblicherweise zum Betrieb
des eigenen Geschifts ausgefiihrten Titig-
keiten im Fall der Ubertragung zur Aus-
ibung auf Dritte dem Regime des Art. 20
AIFM-RL unterworfen werden. Vielmehr
soll grundsitzlich nur die Ubertragung we-
sentlicher Aufgaben reguliert werden. Zur
Definition der Wesentlichkeit nehmen die
Level-2-Mafinahmen Bezug auf die Auswir-
kungen, die eine Schlecht- oder Nichterfil-
lung der in Frage stehenden Aufgabe unter
anderem auf die ordnungsgemifle Erfiillung
der Voraussetzungen und Pflichten aus der
genehmigten Titigkeit des AIFMs bzw. aus
der AIFM-RL oder generell auf die ord-
nungsgemifle Durchfithrung der Geschifte
des AIFMs haben kann. Soweit erhebliche
Auswirkungen bei einer Schlecht- oder
Nichtleistung zu erwarten sind, soll von ei-
ner wesentliche Aufgabe ausgegangen wer-
den.

Zugleich nehmen die Level-2-Mafinahmen
solche Leistungen aus dem vorstehenden
Regime heraus, die typischerweise im Rah-
men der Durchfithrung der Geschifte des
AIFMs von Dritten erbracht werden bzw.
die zumindest nach der vorstehenden Defi-
nition nicht als wesentlich einzustufen sind.
Hierzu sollen ausweislich der Level-2-Maf3-
nahmen vornehmlich typische Beratungs-
leistungen wie zum Beispiel Rechtsbera-
tung, Buchhaltung und -priifung gehéren.
Dariiber hinaus zihlen hierzu unter ande-
rem der Einkauf von Logistikdienstleistun-
gen (Reinigung, Sicherheit, Catering usw.),
die Inanspruchnahme einer Lohnbuchhal-
tung und von Zeitarbeit sowie der Einkauf
standardisierter Software bzw. von Soft-
ware-Supports.

Die nach der AIFM-RL mogliche Auslage-
rung wesentlicher Aufgaben findet gemifl
Art. 20 Abs. 3 AIFM-RL ihre Grenzen dort,
wo der AIFM zur Briefkastenfirma degra-
diert wird. Nach Mafigabe der Level-2-

Mafinahmen ist dies insbesondere dann der
Fall, wenn dem AIFM weder die Expertise
noch die Ressourcen verbleiben, um die zu-
lassigerweise ausgelagerten Aufgaben effek-
tiv zu iberwachen und ein entsprechendes
Management hinsichtlich der mit der Ausla-
gerung einhergehenden Risiken aufrechtzu-
erhalten und durchzufithren. Auch in den
Fillen, in denen der AIFM aufgrund der
Auslagerung nicht mehr in der Lage ist, Ent-
scheidungen in den Bereichen der Leitungs-
aufgaben der Geschiftsfithrung (Senior Ma-
nagement) zu treffen oder nicht mehr in der
Lage ist, die Leitungsaufgaben der Ge-
schiftsfihrung tberhaupt wahrzunehmen
(insbesondere hinsichtlich der Investment-
politik und -strategie), ist nach Auslegung
der Level-2-Mafinahmen von einer Briefkas-
tenfirma auszugehen.

Aus diesem Grund diirfen Leitungsaufga-
ben der Geschiftsleitung grundsitzlich
nicht ausgelagert werden. Sie miissen stets
durch den AIFM selbst wahrgenommen
werden. Nach Mafigabe der Level-2-Mafi-
nahmen gehoren zu diesen Aufgaben insbe-
sondere die Vorgabe, Umsetzung und fort-
laufende Uberwachung der Umsetzung der
generellen Investmentpolitik und -strategie
des jeweiligen AIFs und des entsprechen-
den Risikomanagements (auch in den Fil-
len, in denen das Risikomanagement durch
Beauftragte durchgefiihrt wird) sowie die
Verantwortung fiir die Einrichtung und
Umsetzung aller Mafinahmen, die zur Erfiil-
lung der Verpflichtungen nach der AIFM-
RL erforderlich sind.

Des Weiteren darf die Auslagerung von we-
sentlichen Aufgaben an Beauftragte grund-
satzlich nicht dazu fithren, dass der AIFM an
der ordnungsgemiflen und aufsichtsrecht-
lich geniigenden Durchfithrung seines Ge-
schifts gehindert wird. Dies gilt insbesonde-
re fiir die Verpflichtung des AIFMs, im Inte-
resse seiner Anleger zu handeln und den ATF
im Interesse der Anleger zu verwalten. Eine
Auslagerung darf daher auch die wirksame
aufsichtsrechtliche Kontrolle des AIFMs
nicht behindern. In den jeweiligen Auslage-
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rungsvertrigen sind daher u.a. (i) stets Me-
chanismen zur direkten Uberwachung des
Beauftragten und der von diesem durchge-
fihrten iibertragenen Aufgaben durch
den AIFM und die jeweils zustindige
Aufsichtsbehérde zu integrieren, (ii)
dem AIFM miissen hinreichende Wei-
sungsrechte gegeniiber dem Beauf-
tragten eingerdumt werden, die eine
effiziente Steuerung des Beauftrag-

ten durch den AIFM in den Fillen
gewihrleisten, in denen Nachteile zu

Lasten des AIFs bzw. zu Lasten der
jeweiligen Anleger zu befiirchten sind,

und (jii) dem AIFM muss die vertragliche
Moglichkeit eingeriumt sein — z.B. durch
entsprechende Sonderkiindigungsrechte -
die Ubertragung mit sofortiger Wirkung wie-
der zu beenden. Fir diese Fille hat der
AIFM wiederum Notfallpline bereitzuhal-
ten, um die ausgelagerten Aufgaben nach ei-
ner solchen auflerordentlichen Beendigung
wieder auf sich bzw. einen sonstigen geeigne-
ten Dritten {ibertragen zu konnen. Die ver-
trauliche Behandlung aller Informationen,
die der Beauftragte im Rahmen seines Auf-
trags iiber den AIF oder den AIFM erhilt, ist
ebenfalls vertraglich sicherzustellen.

Art. 20 Abs. 3 AIFM-RL stellt dartber hi-
naus klar, dass die Haftung des AIFMs ge-
geniiber dem AIF und seinen Anlegern
durch eine Auslagerung nicht beriihrt wird.
Entsprechend wiirde sich der AIFM bei ei-
nem durch den Beauftragten verursachten
Schadenseintritt grundsitzlich nicht durch
den Nachweis der ordnungsgeméifien Ausla-

!
.

gerung exkulpie-
ren konnen. Der
AIFM wird sein
Haftungsrisiko in-
sofern voraussicht-
lich nur durch eine
sorgfaltige Auswahl und
Uberwachung des Beauf-
tragten und ein damit einher-
gehendes effizientes Risikoma-
nagement minimieren konnen.
Dies schlief3t selbstverstindlich et-
waige Regressanspriiche des AIFMs gegen
den jeweiligen Beauftragten nicht aus.

Eine Auslagerung muss allem voran gemifl
Art. 20 Abs. 1a) AIFM-RL stets von objekti-
ven Griinden getragen sein. Der AIFM muss
jederzeit in der Lage sein, die Gesamtstruk-
tur der von ihm genutzten Auslagerung an-
hand objektiver Kriterien zu begriinden und
er soll diese nach Mafgabe der Level-2-
Mafinahmen durchgehend dokumentieren
konnen. Aus dieser Dokumentation soll sich
ergeben, dass die Auslagerung einer effi-
zienteren Durchfithrung des Managements
des AIFs durch den AIFM dient. Entspre-
chend der Level-2-Mafinahmen sollen ins-
besondere Prozessoptimierung, Kostenein-
sparung, Einkauf besonderer Expertise bei
den Auslagerungsunternehmen oder der

Zugang zu internationalen Vertriebswe-
gen eine Auslagerung aus objektiven
Griinden tragen.

Gemaifl Art. 20 Abs. 1 AIFM-RL haben
AIFMs, die Aufgaben auf Beauftragte
iibertragen wollen, dies zukiinftig ihrer
Aufsichtsbehorde vor Inkrafttreten ei-
ner Auslagerung mitzuteilen. Dies stellt
auch fir
nach dem InvG zumindest eine formelle
Neuerung dar. Gemif3 § 16 Abs. S InvG sind
zurzeit alle in einem Geschiftsjahr beste-
henden Auslagerungen erst nach Beendi-

Kapitalanlagegesellschaften

gung des Geschiftsjahrs gesammelt anzu-
zeigen. Inhaltlich dndert dies freilich nichts,
da Kapitalanlagegesellschaften auch nach
den zurzeit geltenden Regelungen des § 16
InvG zur Einhaltung der investmentrechtli-
chen Vorgaben bei der Auslagerung wesent-
licher Aufgaben verpflichtet sind.

Auswahl und Uberwachung der
Beauftragten durch den AIFM

Der AIFM hat bei der Auswahl den Beauf-
tragten sorgfiltig zu priifen und zu doku-
mentieren, ob dieser zum einen iiber aus-
reichend personelle und technische Res-
sourcen verfiigt, um die zu tbertragende
Aufgabe ordnungsgemifl durchzufiihren.
Zum anderen hat der AIFM zu priifen und
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zu dokumentieren, ob die Mitarbeiter des
Beauftragten, die die jeweils iibertragenen
Aufgaben tatsichlich ausfithren werden,
tiber die erforderliche Erfahrung und Fach-
kenntnis und iiber einen ausreichend guten
Leumund verfigen. In den Fillen, in denen
der Beauftragte hinsichtlich der von ihm er-
brachten Dienstleistungen innerhalb der
EU einer aufsichtsrechtlichen Kontrolle
unterliegt und die Frage nach dem Leu-
mund der Mitarbeiter im Rahmen des ent-
sprechenden Zulassungsverfahrens von der
zustindigen Aufsichtsbehorde gepriift wur-
de, soll sich der AIFM auf die Annahme
stiitzen diirfen, dass die Mitarbeiter dieses
Beauftragten iiber den nach den Level-2-
Mafinahmen geforderten Leumund verfii-
gen.

Der AIFM hat ferner sicherzustellen und
fortlaufend zu iberwachen, dass der Beauf-
tragte die ihm tibertragenen Aufgaben stets
ordnungsgemifl und insbesondere in
Ubereinstimmung mit geltendem Recht
und aufsichtsrechtlichen Anforderungen
erfiillt. Der AIFM muss zu jeder Zeit in der
Lage sein, angemessene Maflnahmen zu er-
greifen, wenn zu besorgen steht, dass der
Beauftragte diesen Anforderungen nicht
gerecht wird. Da der AIFM schon nach
dem Wortlaut der AIFM-RL dazu ver-
pflichtet ist, die von dem Beauftragten er-
brachten Dienstleistungen regelmiflig zu
uberpriifen, muss der AIFM nicht nur die
technischen und personellen Vorausset-
zungen fiir eine durchgehende Uberwa-
chung und Dokumentation derselben zu
jeder Zeit vorhalten. Der AIFM muss zu-
gleich bereits in den mit den Beauftragten
abzuschlieBenden Vertrigen die Instru-
mente integrieren, die ihm die nach der
AIFM-RL obliegende Uberwachung und
Steuerung des Beauftragten ermdglichen.
Hierzu gehoéren unter anderem die Befug-
nisse des AIFM zur Uberwachung des Be-
auftragten, die Weisungsbefugnis des
AIFM gegeniiber dem Beauftragten sowie
die Moglichkeit zur jederzeitigen aufleror-
dentlichen Kiindigung der Ubertragung.
Dies gilt auch fiir das Erfordernis der vor-

herigen Zustimmung des AIFMs zu einer
etwaigen Unterbeauftragung durch den
Beauftragten. In diesen Fillen trifft im Ub-
rigen gemaf Art. 20 Abs. S AIFM-RL den
Beauftragten selbst die Verpflichtung, die
von dem Unterbeauftragten erbrachten
Dienstleistungen nach Mafigabe der
AIFM-RL fortwihrend zu tberpriifen. Im
Ubrigen haben die Unterbeauftragten bzw.
deren Mitarbeiter dieselben Anforderun-
gen nach Art. 20 Abs. 1 AIFM-RL zu erfiil-
len wie der urspriinglich Beauftragte selbst.
Eine Unterbeauftragung ist der zustindi-
gen Aufsichtsbehérde des AIFMs vorab
mitzuteilen. Nach Mafigabe der Level-2-
Mafinahmen gelten alle Anforderungen an
den AIFM im Hinblick auf Beauftragte
ebenso fiir Unterbeauftragte.

Auslagerung des Portfolio- und
Risikomanagements

Art. 20 AIFM-RL gestattet grundsitzlich
auch die Auslagerung des Portfolio- und
Risikomanagements. Allerdings ist dies
nach Mafigabe der Level-2-Mafinahmen
ohne weiteres nur an solche Unternehmen
zuldssig, die fir das Assetmanagement zu-
gelassen und insofern Gegenstand staatli-
cher Aufsicht sind. In allen anderen Fillen
steht eine entsprechende Auslagerung un-
ter einem Genehmigungsvorbehalt der zu-
stindigen Aufsichtsbehérde im Sinne des
Art. 20 Abs. 1c) AIFM-RL. Weder aus der
AIFM-RL noch aus den Level-2-Mafinah-
men ergibt sich derzeit explizit, dass diese
Anforderungen nicht im Hinblick auf sol-
che Unternehmen gelten sollen, die von ei-
nem AIFM die Verwaltung von Immobi-
lien eines AIFs iibernehmen. Hinsichtlich
§ 16 InvG, der hierzu die gleichen Anfor-
derungen stellt, ergibt sich diese Ausnah-
me aus der entsprechenden Gesetzesbe-
griindung. Hiernach gelten die Anforde-
rungen fiir die in Frage stehenden Asset-
manager ausschliefSlich fiir die Verwaltung
von Finanzinstrumenten. Es bleibt abzu-
warten, inwiefern der deutsche Gesetzge-
ber hier eine entsprechende Umsetzung
gestaltet.

Die Auslagerung des Portfolio- oder Risiko-
managements an ein Unternehmen, dessen
Interessen mit denen des AIFMs oder der
Anleger des AIFs in Konflikt stehen konn-
ten, ist gemifl Art. 20 Abs. 2b) AIFM-RL
ausgeschlossen, es sei denn, der Beauftragte
hat durch funktionale und hierarchische
Trennung dafiir Sorge getragen, dass die das
Portfolio- bzw. Risikomanagement wahr-
nehmenden Unternehmensteile von den
Unternehmensteilen unbeeinflusst sind, die
Aufgaben wahrnehmen, die einen potentiel-
len Interessenkonflikt hervorrufen konnten.
Zugleich miissen potentielle Interessenkon-
flikte ermittelt, tiberwacht und gesteuert
werden. Dies gilt auch fiir zukiinftig auftre-
tende Interessenkonflikte. Der AIFM muss
den Anlegern des AIFs diese potentiellen
Interessenkonflikte offenlegen.

Hinsichtlich potentieller Interessenkonflik-
te identifizieren die Level-2-Mafinahmen
besondere Konstellationen zwischen AIFM
und Beauftragtem bzw. Anleger des AIF
und dem Beauftragten, in denen ein solcher
Interessenkonflikt besonders naheliegend
ist. Es soll dies der Fall sein, wenn der AIFM
und der Beauftragte zur selben Unterneh-
mensgruppe gehéren bzw. in einem sonsti-
gen Vertragsverhiltnis stehen. Hier ist ein
besonderes Augenmerk auf die Frage zu
richten, ob und inwieweit der Beauftragte
den AIFM kontrolliert bzw. Einfluss auf ihn
nehmen kann. Auch die Konstellation, in
der der Anleger des AIFs und der Beauftrag-
te derselben Unternehmensgruppe angeho-
ren, wird nach Mafigabe der Level-2-Maf}-
nahmen kritisch gesehen. Hier stellt sich die
Frage, ob und inwieweit der Investor den
Beauftragten kontrolliert bzw. auf ihn Ein-
fluss nehmen kann. Auch diese Konstella-
tionen sollen jedoch nach Maf3gabe der Le-
vel-2-Mafinahmen zuldssig sein, wenn der
jeweils Beauftragte fir die vorgenannte
funktionale und hierachische Trennung der
Aufgaben gesorgt hat. Indizien dafiir sind
u.a.: (i) Die tatsichlich mit dem Portfolio-
management beauftragten Unternehmens-
teile sind nicht an konflikttrichtigen Unter-
nehmensteilen des Beauftragten wie z.B.
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dem Controlling beteiligt; (ii) die mit dem
Risikomanagement tatsichlich beauftragten
Unternehmensteile sind nicht an konflikt-
trichtigen Unternehmensteilen wie z.B.
operativen Titigkeiten des Beauftragten be-
teiligt; und (iii) die mit dem Risikomanage-
ment tatsichlich beauftragten Unterneh-
mensteile werden nicht von solchen Unter-
nehmensteilen iiberwacht, die fiir die Leis-
tungen des operativen Bereichs des Beauf-
tragten verantwortlich sind. Diese Tren-
nung muss dabei fiir das gesamte Unterneh-
men des Beauftragten bis zur Geschiftsfiih-
rung sichergestellt sein.

Hierbei soll der Beauftragte verpflichtet
werden, alle verniinftigen und angemesse-
nen Mafinahmen zur Identifizierung, zum
Management und zur Uberwachung solcher
Risiken innerhalb seines Unternehmens zu
ergreifen. Der Beauftragte muss insofern
auch vertraglich zu einer stindigen Bericht-
erstattung tiber potentielle Interessenkon-
flikte gegeniiber dem AIFM verpflichtet
werden. Der AIFM wiederum hat diese po-
tentiellen Interessenkonflikte stets dem An-
leger des jeweiligen AIFs offenzulegen.

Soweit es sich bei den Beauftragten um Un-
ternehmen in Drittstaaten auferhalb der
Europaischen Union handelt, stellt die
AIFM-RL unter Beriicksichtigung der Le-
vel-2-Mafinahmen weitere Anforderungen
an die Zulassigkeit der Auslagerung wesent-

-e

licher Aufgaben. Es muss zunichst ein
schriftliches Abkommen zwischen den je-
weils zustindigen Aufsichtsbehérden des
Heimatlands des AIFMs oder der ESMA
und des Heimatlands des Beauftragten
(Unterbeauftragten) geben. Nach einem
solchen Vertrag muss die fiir den AIFM zu-
stindige Aufsichtsbehorde in der Lage sein,

auf Nachfrage an alle relevanten Informa-
tionen und Unterlagen zu gelangen, die sie
zur ordnungsgemaflen Durchfithrung ihrer
Aufsichtspflicht unter der AIFM-RL beno-
tigt. Die Aufsichtsbeh6rde muss in der Lage
sein, den Beauftragten (Unterbeauftragten)
in dem Drittstaat vor Ort zu priifen. Zu-
gleich muss eine zeitnahe Information der
zustindigen Aufsichtsbehorde durch die
Aufsichtsbehorde des Drittstaats gewihr-
leistet sein, soweit eine Verletzung der
AIFM-RL und der von ihr implementierten
Mechanismen zu befiirchten steht. Es muss
des Weiteren sichergestellt sein, dass in sol-
chen Fillen eines Verstofles gegen Anforde-
rungen nach der AIFM-RL und der durch
sie implementierten Mafinahmen ausrei-
chend effektive Mafinahmen zur Abwehr
dieser Beeintrichtigungen ergriffen werden
konnen. In den Fillen, in denen der Beauf-
tragte (Unterbeauftragte) in dem Drittland
fiur das Assetmanagement von Finanzin-
strumenten nach den jeweils geltenden in-
lindischen Regelungen zugelassen ist und
dort einer effektiven staatlichen Aufsicht
unterliegt, kann die Anforderung nach

1]
.

1

Art. 20 Abs. 1c) AIFM-RL als erfiillt vo-
rausgesetzt werden.

© Thinkstock

Aussichten

Die abschliefende Umsetzung der AIFM-
RL steht derzeit noch aus, ist jedoch in Kiir-
ze zu erwarten. Es bleibt abzuwarten, wie
der deutsche Gesetzgeber die von der
AIFM-RL geforderten Vorgaben im Licht
der Level-2-Mafinahmen ausgestalten wird.
Wie in vielen anderen Bereichen werden je-
doch auch die Mafigaben zur Auslagerung
wesentlicher Aufgaben auf Dritte zu einem
erhShten organisatorischen Aufwand bei
den betroffenen AIFMs fithren. Dies wird
insbesondere fiir solche AIFMs von beson-
derem Interesse sein, die sich aufgrund ei-
ner bisher fehlenden Regulierung nicht in
dieser Form mit den Voraussetzungen fiir
die Auslagerung von Aufgaben auseinander-
setzen mussten.

Olaf M. Jacobsen
King & Spalding LLP
Frankfurt am Main

ojacobsen@kslaw.com
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Systemrisiko Fremdfinanzierung?

Die Regulierung von AIFs beim Einsatz von Fremdkapital

ie systemischen Risiken im Zusam-

menhang mit AIFs sollen nach Mei-
nung des europdischen Gesetzgebers un-
ter anderem auch mit dem von diesen zur
Erzielung einer Hebelwirkung eingesetz-
ten  Fremdkapital zusammenhingen.
Durch den Einsatz von Fremdkapital kon-
nen Investments mit weniger Eigenkapital
durchgefiihrt
Fonds(eigen)kapital damit mehr Invest-
ments realisiert werden. Die Eigenkapital-
rendite kann so enorm gesteigert werden.

und mit dem

Andererseits wird im Fall von Verlusten
das Eigenkapital zuerst aufgezehrt. Bei un-
giinstigem Geschiftsverlauf drohen so er-
hebliche Verluste.

Risiken im Zusammenhang mit
Fremdfinanzierungen

Diese Risiken, die sich im Ubrigen durch ei-
ne diversifizierte Anlagestrategie minimie-
ren lassen, treffen jedoch vornehmlich die
Eigenkapitalgeber. Inwiefern die Fremdka-
pitalfinanzierung als solche zu Systemrisi-
ken und Marktstérungen beitragen kann, ist
umstritten und wurde bisher nicht tiberzeu-
gend dargelegt.

In bestimmten Konstellationen, so wird ein-
gewandt, bedeute eine hohere Verschul-
dung sogar weniger Risiko. Durch Fremdka-
pital lassen sich hiufig steuerlich effiziente-
re Investmentstrukturen implementieren,
so dass eine Begrenzung dieser Moglichkei-
ten die Zahl der zur Verfiigung stehenden
Investmentstrategien verringert, Invest-
ments teilweise ganz verhindert und allge-
mein die Wertschopfung durch strukturier-
te Investments zu behindern geeignet ist.
Fremdkapitalgrenzen konnen auflerdem da-
zu fiihren, dass Investoren in fallenden
Mirkten zur Verduflerung von Objekten ge-
zwungen sein konnen, was wiederum die
Abwirtsbewegung der Mirkte weiter befeu-
ern und Marktverwerfungen iiberhaupt erst
herbeifiihren kann.

Nichtsdestotrotz wurde im Zuge der Regu-
lierung von Managern Alternativer Invest-

mentfonds die rechtspolitische Entschei-
dung getroffen, auch die Fremdfinanzierung
von AlFs dem neuen regulatorischen Re-
gime fiir Alternative Investmentfonds zu
unterwerfen. Immerhin wurde dabei (je-
denfalls zunichst) von starren Fremdkapi-
talgrenzen Abstand genommen. Die regula-
torischen Mafinahmen betreffen in erster
Linie Informationspflichten gegeniiber An-
legern und Aufsichtsbehérden im Zusam-
menhang mit der Aufnahme von Fremdka-
pital und Eingriffsbefugnisse der Aufsichts-
behorden im Einzelfall.

Fremdfinanzierungen im Sinne der
AIFM-RL

Der grundlegende Ausgangspunkt des euro-
paischen Gesetzgebers findet sich dabei im
Erwigungsgrund 49 der AIFM-RL. Ausge-
hend von der Uberlegung, dass AIFMs bei
der Verwaltung von AIFs Fremdfinanzie-
rungen einsetzen konnen, die unter be-
stimmten Umstinden zur Entstehung von
Systemrisiken oder zu Marktstérungen bei-
tragen konnen, sollten AIFMs, die Fremdfi-
nanzierungen einsetzen, speziellen Anfor-
derungen unterworfen werden.

Die AIFM-RL spricht dabei nicht von
yFremdfinanzierung®, sondern von ,Hebel-
finanzierung®, die definiert ist als ,jede Me-
thode, mit der ein AIFM das Risiko eines
von ihm verwalteten AIF durch Kreditauf-
nahme, Wertpapierleihe, in Derivate einge-
bettete Hebelfinanzierungen oder auf ande-
re Weise erhoht”. Die von der AIFM-RL er-
fassten Finanzierungsarten umfassen daher
nicht nur das klassische Bankdarlehen, son-
dern auch jedwede Art von Transaktion und
jedwedes Instrument mit Finanzierungs-
charakter.

Die Definition der AIFM-RL ist dabei so
weit, dass sie im Rahmen der Level-2-Maf3-
nahmen weiter eingegrenzt werden muss
und wurde. Die (zum 01.01.2011) neu ge-
grindete ESMA hat am 16.11.2011 ihre
technischen Hinweise zu méglichen Umset-
zungsmafinahmen verdffentlicht. Der Um-

fang der Hebelfinanzierung soll nach diesen
Hinweisen das Verhiltnis der (tatsichli-
chen und potentiellen) Verbindlichkeiten
(,Exposures“) des AIFs zu seinem Netto-
vermdgen sein. Fir die Berechnung der
Verbindlichkeiten sollen nach den Hinwei-
sen der ESMA verschiedene Berechnungs-
methoden in Frage kommen, nimlich die
,Bruttomethode® (,,Gross Method“), die
Commitment-Methode und die ,weiterent-
wickelte Methode“ (,,Advanced Method®),
die jeweils in den Hinweisen genauer be-
schrieben werden.

Die Berechnungsmethoden sind dabei so
kompliziert und umfangreich, dass sie ver-
mutlich nicht in eine praxistaugliche gesetz-
liche Regelung iiberfithrt werden konnen.
Fiir das nationale deutsche Umsetzungsge-
setz steht daher wohl zu erwarten, dass die-
ses eine allgemeine Definition von Fremdfi-
nanzierung/Hebelfinanzierung  enthalten
wird, die durch die ESMA-Hinweise, dele-
gierende Rechtsakte der Kommission und
andere Rechtsquellen in der Praxis zu kon-
kretisieren wire. Es ist aber davon auszuge-
hen, dass Fremdfinanzierung bzw. Hebelfi-
nanzierung im Sinne des Umsetzungsgeset-
zes ein sehr weiter Begriff sein wird, der jed-
wede Art von Finanzierungsmittel/-instru-
ment, einschliefflich jeglicher Derivate da-
von, umfassen wird.

Fremdkapital auf der Ebene der
Portfoliogesellschaften/Immobilien-
Zweckgesellschaften

Ein noch nicht ganz geklirter und im Rah-
men der nationalen Umsetzung der AIFM-
RL zu betrachtender Aspekt ist die Frage,
ob bei mehrstufigen Holdingstrukturen das
Fremdkapital auf allen gesellschaftsrechtli-
chen Ebenen zusammengerechnet oder fiir
die Zwecke der AIFM-RL nur die Finanzie-
rungen auf der Ebene des Fonds betrachtet
werden sollen. Der Wortlaut der entspre-
chenden Bestimmungen der AIFM-RL ist
dabei recht weit, benutzt allgemeine For-
mulierungen und bezieht sich regelmifig
auf ,Fremdkapital, das durch den AIFM ein-
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Wie viel Fremdkapital wird einge-
setzt? Dariiber miissen Anleger
und Aufsichtsbehérden nun ge-

nauer denn je informiert werden.

gesetzt wird“. Diese Formulierung spricht

fir eine Betrachtung aller Hebelfinanzie-
rungen auf allen Ebenen der Investment-
struktur.

Andererseits hat jedoch die ESMA in ihren
bereits erwihnten technischen Hinweisen
ausgefiihrt, dass hinsichtlich von AIFs, de-
ren Anlagestrategie auf den Erwerb von
nicht-borsennotierten Gesellschaften ge-
richtet ist, die Verschuldung auf der Ebene
dieser erworbenen Gesellschaft nicht bei
der Berechnung der Gesamtverschuldung
des AIFs zu beriicksichtigen sei. Allein dem
Wortlaut dieser Stellungnahme nach kénn-
ten so beim Erwerb von Immobilien im We-
ge des Sharedeal durch Erwerb der die Im-
mobilie haltenden Zweckgesellschaft beste-
hende Finanzierungen auf der Ebene der
Zweckgesellschaft aufer Betracht bleiben.

Diese Stellungnahme bezieht sich allerdings
wohl aller Wahrscheinlichkeit nach auf
Handelsgesellschaften (,Trading Compa-
nies”), die nicht nur eigenes Vermégen ver-
walten. Etwaige Betriebsmittelkredite sol-
len nicht dem allgemeinen Verschuldens-
grad zugerechnet werden. Im Falle von Im-
mobilienzweckgesellschaften sind die auf
deren Ebene aufgenommenen Finanzierun-
gen in der Regel nicht (oder weit iiberwie-
gend nicht) zum Zweck der Bewirtschaf-
tung der Immobilie, sondern zum Zweck ih-
res Erwerbs eingegangen worden, so dass ei-
ne Hinzurechnung zum Gesamtfremdkapi-
tal des Fonds sachgerecht erscheint.

Auflerdem werden die meisten Immobilien-
fonds ohnehin nicht auf den Erwerb von Im-
mobiliengesellschaften beschrinkt sein, son-
dern je nach rechtlichen, insbesondere steu-
errechtlichen, Gegebenheiten die Objekte
sowohl im Wege des Share- als auch des As-
setdeals erwerben, so dass die Voraussetzun-
gen nach der Stellungnahme der ESMA
(AIFs, deren Anlagestrategie auf den Erwerb
von nichtbérsennotierten Gesellschaften ge-
richtet ist) auf sie ohnehin nicht zutreffen
werden. Eine Beschrinkung der Betrach-
tungsweise nur auf die Ebene des Fonds
macht auch aus regulatorischer Sicht wenig
Sinn, lielen sich so doch die Bestimmungen
der ATIFM-RL bzw. ihrer nationalen Umset-
zungsgesetze durch Bildung von Zwischen-
holdingebenen nur allzu leicht umgehen.

Schliellich sei auch auf die bereits beste-
hende Regelung im Investmentgesetz ver-
wiesen, nach der die von den Immobilienge-
sellschaften aufgenommenen Darlehen fiir
die Finanzierungsgrenzen des offenen
Fonds (30% fiir Publikumsfonds bis zu 50%
fir Spezialfonds, jeweils zusitzlich zu bis
30% Kurzfristfinanzierungen) mit beriick-
sichtigt werden. Es ist daher davon auszuge-
hen, dass fiir die Berechnung des Umfanges
des Einsatzes von Hebelfinanzierungen
samtliche Finanzierungen auf allen Ebenen
der Investmentstruktur zusammengerech-
net werden und insbesondere auch die Ver-
schuldung auf der Ebene der Immobilien-
Gesellschaften mit hinzugerechnet werden
wird.

Nl

Informationspflichten im Zusammen-
hang mit Hebelfinanzierungen

Die AIFM-RL sieht vor, dass den Hebelfi-
nanzierungen einsetzenden AIFMs ver-
schiedene Pflichten auferlegt werden sollen,
zu denen, neben weiteren, insbesondere die
folgenden Verpflichtungen gehoren:

a) Bei der Beantragung der Zulassung hat
der AIFM den zustindigen Behorden
zusammen mit den anderen Zulas-
sungsunterlagen Angaben iiber die (be-
absichtigten) Grundsitze, die der
AIFM im Zusammenhang mit dem Ein-
satz von Hebelfinanzierungen anwen-
det oder anzuwenden gedenkt, vorzule-
gen.

b) Im Zusammenhang mit den Bestim-
mungen zum Risikomanagement sollen
die ATFMs verpflichtet werden, ein
Hochstmaf an Hebelfinanzierungen
festzulegen, das sie fiir jeden der von ih-
nen verwalteten AIF einsetzen konnen,
sowie den Umfang des Rechts der Wie-
derverwendung von Sicherheiten oder
sonstigen Garantien, die im Rahmen
der Vereinbarung iiber die Hebelfinan-
zierung gewihrt werden kénnen, wobei
sie Folgendes zu beriicksichtigen haben:

o die Art des AIFs,

o die Anlagestrategie des AIFs,

o die Herkunft der Hebelfinanzierung
des AlFs,

« jede andere Verbindung oder rele-
vante Beziehung zu anderen Finanz-
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dienstleistungsinstituten, die poten-
tiell ein Systemrisiko darstellen,

« die Notwendigkeit, das Risiko ge-
geniiber jeder einzelnen Gegenpar-
tei zu begrenzen,

o das Ausmaf, bis zu dem die Hebelfi-
nanzierung abgesichert ist,

o das Verhiltnis von Aktiva und Passi-
va,

o Umfang, Wesen und Ausmaf} der
Geschiftstitigkeiten des AIFMs auf
den betreffenden Mirkten.

¢) Im Zusammenhang mit den Informati-
onspflichten gegeniiber den Anlegern
des AIFs sollen die AIFMs verpflichtet
werden, den Anlegern, bevor diese eine
Anlage in einen AIF titigen, Informatio-
nen iiber

« die Umstande, unter denen der AIF
Hebelfinanzierungen einsetzen
kann,

« Art und Herkunft der zuldssigen He-
belfinanzierung und die damit ver-
bundenen Risiken,

« sonstige Beschrinkungen fiir den
Einsatz von Hebelfinanzierungen,

o Vereinbarungen tiber Sicherheiten
und iiber die Wiederverwendung
von Vermdgenswerten sowie

« den maximalen Umfang der Hebelfi-
nanzierung, die der AIFM fiir Rech-
nung des AIF einsetzen darf,

zur Verfiigung zu stellen. Sie sollen dariiber
hinaus verpflichtet werden, die Anleger
iiber alle wesentlichen Anderungen dieser
Informationen zu unterrichten.

Dariiber hinaus sollen AIFMs, die hebelfi-
nanzierte EU-AIFs verwalten oder hebelfi-
nanzierte AIFs in der EU vertreiben, fiir je-
den dieser AIFs regelmifig offenlegen:

« alle Anderungen zum maximalen
Umfang, in dem der AIFM fiir Rech-
nung des AIFs Hebelfinanzierungen
einsetzen kann, sowie etwaige Rech-
te zur Wiederverwendung von Si-

cherheiten oder sonstige Garantien,
die im Rahmen der Hebelfinanzie-
rung gewahrt wurden; und

« die Gesamthéhe der Hebelfinanzie-
rung des betreffenden AIFs.

d) Im Zusammenhang mit den Informati-
onspflichten gegeniiber den zustindi-
gen Behorden ist vorgesehen, dass ein
AIFM, der AIFs verwaltet, die in be-
trichtlichem Umfang Hebelfinanzie-
rungen einsetzen, den zustindigen Be-
horden seines Herkunftsmitgliedsstaats

o Angaben zum Gesamtumfang der

eingesetzten Hebelfinanzierungen
fir jeden der von ihm verwalteten
AlFs,

o eine Aufschlisselung nach Hebelfi-
nanzierungen, die durch Kreditauf-
nahme oder Wertpapierleihe be-
griindet wurden, und solchen, die in
Derivate eingebettet sind, sowie

« Angaben zu dem Umfang, in dem
die Vermogenswerte der AIFs im
Rahmen von Hebelfinanzierungen
wiederverwendet wurden,

zur Verfiigung stellen soll.

Diese Angaben sollen fiir jeden der vom
AIFM verwalteten AIFs Angaben zur Iden-
titit der fiinf grofiten Kreditgeber bzw.
Wertpapierverleiher sowie zur jeweiligen
Hohe der aus diesen Quellen fiir jeden der
genannten AIFs erhaltenen Hebelfinanzie-
rung umfassen.

Finanzierungsgrenzen und Eingriffs-
befugnisse der Aufsichtsbehdrden
Nachdem zunichst auch die Einfithrung fes-
ter Fremdkapitalgrenzen diskutiert worden
war, hat sich der europiische Gesetzgeber in
der ATIFM-RL fiir ein flexibleres und auf den
Einzelfall bezogenes Uberwachungs- und
Eingriffsregime entschieden. Nach den Re-
gelungen der AIFM-RL sollen die Mitglieds-
staaten sicherstellen, dass die zustindigen
Behorden des Herkunftsmitgliedsstaats des

AIFMs die ihnen zu iibermittelnden Infor-
mationen (siche oben) nutzen, um festzu-
stellen, inwieweit die Nutzung von Hebelfi-
nanzierungen zur Entstehung von Systemri-
siken im Finanzsystem, des Risikos von
Marktstérungen oder zu Risiken fiur das
langfristige Wirtschaftswachstum beitrigt.

Dabei hat der AIFM zu zeigen, dass die von
ihm angesetzte Begrenzung des Umfangs
von Hebelfinanzierungen bei jedem von
ihm verwalteten AIF angemessen ist und
dass er diese Begrenzung stets einhilt. Die
zustindigen Behorden bewerten die Risi-
ken, die aus der Nutzung von Hebelfinan-
zierungen durch einen AIFM bei einem von
ihm verwalteten AIF erwachsen konnten,
und sollen, wenn dies zur Gewihrleistung
der Stabilitat und Integritit des Finanzsys-
tems fiir nétig erachtet wird, den Umfang
der Hebelfinanzierung, die ein AIFM ein-
setzen darf, beschrinken diirfen. Die zu-
stindigen Behorden sollen des Weiteren be-
rechtigt sein, sonstige Beschrinkungen der
AIF-Verwaltung beziiglich der von ihm ver-
walteten AIFs zu verhingen, so dass das
Ausmafd begrenzt wird, in dem die Nutzung
von Hebelfinanzierungen zur Entstehung
von Systemrisiken im Finanzsystem oder
des Risikos von Marktstérungen beitrégt.
Die zustindigen Behorden informieren da-
bei die ESMA, den (ebenfalls neu gebilde-
ten) Europiischen Ausschuss fiir Systemri-
siken (ESRB) und die zustindigen Behér-
den des AIFs iiber die diesbeziiglich einge-
leiteten Schritte.

Das Absehen von einer starren Finanzie-
rungsgrenze ist zu begriiflen. Die AIFM-RL
regelt eine derartige Vielfalt an Investment-
managern, Assetklassen und Investment-
strukturen, darunter Hedgefonds, Venture-
Capital-Fonds, Private-Equity-Fonds, offe-
ne und geschlossene Fonds, die in Immobi-
lien, etablierte oder neu gegriindete Unter-
nehmen, Wertpapiere oder Derivate und
viele andere Vermdgenswerte investieren,
und regelt Fonds, an denen sich nur ein ein-
ziger, geschiftserfahrener Anleger (z.B. eine
Versicherung) oder eine Vielzahl von natiir-
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lichen Personen beteiligen, dass eine starre
Regel fiir alle diese Sachverhalte kaum als
sachdienlich und angemessen anzusehen
gewesen ware.

Es bleibt zu hoffen, dass der deutsche Gesetz-
geber im Rahmen seiner Umsetzung der
AIFM-RL keine Finanzierungsgrenzen im
deutschen Umsetzungsgesetz verankert und
dass auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht nicht eine Verwaltungspra-
xis etabliert, wonach fiir bestimmte Anlagen
bestimmte vorgegebene Finanzierungsgren-
zen gelten. Dabei muss unter anderem be-
dacht werden, dass das Ziel der europiischen
Regelung die Sicherstellung der Stabilitit und
Integritit des Finanzsystems ist, und nicht et-
wa der Anlegerschutz oder der Schutz von In-
dividualrechtsgiitern. Die Richtlinie umset-
zende Rechtsakte und das darauf basierende
Verwaltungshandeln sollten dies beriicksich-
tigen und Eingriffsbefugnisse erst bei entspre-
chend schwerwiegenden und systemrelevan-
ten Sachverhalten vorsehen.

Wie die Umsetzung der Richtlinie und die
anschlieSende Verwaltungspraxis hinsicht-
lich der Uberwachung der Fremdfinanzie-
rung von AlFs letztlich ausgestaltet sein
werden, muss abgewartet werden. In ihren
technischen Hinweisen zu den Level-2-
Mafinahmen geht die ESMA jedoch auch
auf die Kriterien ein, von denen sich die na-
tionalen Behorden bei ihrer Einschitzung
der Gefihrdung der Stabilitit und Integritit
des Finanzsystems leiten lassen sollten. Die
entsprechenden Kriterien lassen, im Ein-

klang mit der Richtlinie, eher eine systemi-
sche Risiken adressierende Verwaltungspra-
xis erwarten.

Kriterien bei der Entscheidung iiber die
Einleitung von behordlichen Mafinahmen
sollen unter anderem sein:

« ob die betreffenden Hebelfinanzierun-
gen in signifikanter Weise zu Markt-,
Liquiditats- oder Adressausfallrisiken
bei einer systemrelevanten Finanzinsti-
tution fithren kénnen;

« ob der Einsatz von Hebelfinanzierun-
gen im konkreten Fall zu einem Ab-
wirtstrend bei den betreffenden Ver-
mogenswerten (z.B. Immobilien) in ei-
nem Umfang beitragen kann, der den
Markt fiir solche Vermogenswerte als
solchen gefihrdet;

o die Art, Anlagestrategie und Assetklas-
sen des betreffenden Fonds und die
prozyklische Wirkung, die die behordli-
che Mafinahme haben wird bzw. wiir-
de; sowie

o die Grofle des betreffenden AIFs, die
Auswirkung der Mafinahme auf den
Markt, in dem der AIF operiert, und
das Risiko eines Uberspringens einer
negativen Entwicklung auf andere
Mirkte, aber auch der Umfang eines
Missverhaltnisses zwischen Aktiv- und
Passivvermogen hinsichtlich des betref-
fenden AIFs.

Fazit

Im Rahmen der Regulierung der Alternati-
ven Investmentfonds durch die AIFM-RL
wird auch der Einsatz von Fremdkapital
durch die AIFMs verschiedenen Beschrin-
kungen unterworfen. Die AIFMs miissen
sowohl bei der Beantragung ihrer Zulas-
sung und vor der ersten Investition ihrer
Anleger als auch im spiteren Verlauf ihrer
Geschiftstitigkeit den Anleger sowie den
zustindigen Behorden
iber den Umfang ihres Einsatzes von

Informationen

Fremdkapital und andere damit zusam-
menhingende Umstinde iibermitteln.

Die Aufsichtsbehorden bewerten die ihnen
zur Verfiigung gestellten Informationen im
Hinblick auf Risiken, die aus den Finanzie-
rungen fiir die Stabilitit und Integritit des
Finanzsystems drohen. Werden solche Risi-
ken festgestellt, sind die Aufsichtsbehérden
berechtigt, Finanzierungsgrenzen festzule-
gen und andere Gegenmafinahmen zur Be-
grenzung der Risiken zu treffen. Allgemein
giilltige Finanzierungsgrenzen oder solche,
die ohne konkretes Risiko gelten sollen,
werden durch die AIFM-RL nicht aufge-
stellt. Die Umsetzung der Vorgaben der
Richtlinie durch den nationalen Gesetzge-
ber und die Verwaltungspraxis der Auf-
sichtsbehorde bleibt jedoch abzuwarten.

Dr. Andreas Béhme
King &Spalding LLP
Frankfurt am Main

aboehme@kslaw.com
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Bestellung eines externen AIFMs

Die GmbH & Co. KG und die Umsetzung der AIFM-Richtlinie

ekanntlich werden aufgrund der Umset-
Bzung der AIFM-RL bislang kaum regu-
lierte Teile der Finanzbranche erstmals einer
umfassenden Regulierung unterliegen.

Unter anderem gilt dies fir geschlossene
Fonds, welche als AIFs im Sinne der AIFM-
RL anzusehen sind. Diese Fonds sind im
Regelfall als GmbH & Co. KG strukturiert.
Anleger beteiligen sich an dieser eigenstin-
digen — zumeist nur zur Realisierung eines
Projekts gegriindeten — Fondsgesellschaft
als Kommanditisten. Damit sind in der Re-
gel fiir die Fondsanleger volle Teilnahme
und Stimmrechte in der Gesellschafterver-
sammlung sowie volle Gewinnrechte ver-
bunden. Die Rolle des personlich haftenden
Gesellschafters wird in der Regel von einer
von dem Fondsinitiator des geschlossenen
Fonds ,gestellten” und daher unter Um-
stinden auch entsprechendem Einfluss auf
die Geschiftsfithrung unterliegenden Kom-
plementir-GmbH tibernommen. Da sich an
einem geschlossenen Fonds nicht selten
mehr als 1.000 Anleger beteiligen, besteht —
um den Verwaltungsaufwand zu begrenzen
- die Moglichkeit, einen Treuhandkom-
manditisten als Handelsregistertreuhinder
einzuschalten. Die Anleger beteiligen sich in
diesem Fall iiber einen Treuhinder, der ihre
Gesellschafterrechte  grundsitzlich  wei-
sungsgebunden ausiibt und alle emittierten
Kommanditanteile im Namen der Anleger
verwaltet. Werden Beteiligungen an ge-
schlossenen Fonds als treuhinderische ver-
mittelt, so wird auch der Treuhinder nicht

selten von den Fondsinitiatoren und/oder
den Griundungsgesellschaften beherrscht.
Dariiber hinaus werden die eigentlichen
wirtschaftlichen Entscheidungen hinsicht-
lich des Fonds im Rahmen des Manage-
ments des Fonds durch den Fondsinitiator
getroffen, der mit der GmbH-&-Co.-Gesell-
schaft einen Geschiftsbesorgungsvertrag
abschlief3t. Die Fondsgesellschaft tibertragt
dem Fondsinitiator dabei die mit ihrem ge-
wohnlichen Geschiftsbetrieb verbundenen
laufenden Geschifte, wobei alle Geschifte
und Mafinahmen, die dem Betriebsablauf
und dem Zweck der Gesellschaft dienen,
umfasst werden.

Die Regulierung durch die AIFM-RL setzt
bekanntlich auf der Ebene des Managers des
AlFs, bei dem AIFM an. Gemif der Defini-
tion in Art. 4 Abs. 1b) AIFM-RL ist ein
AIFM ,jede juristische Person, deren regula-
re Geschiftstitigkeit darin besteht, einen
oder mehrere AIF zu verwalten.” Vor diesem
Hintergrund kommt in Abhingigkeit von
der Struktur der Fondsgesellschaft jedoch
mehr als ein Rechtstriger als potentieller
AIFM in Betracht. Fur geschlossene Fonds
ist insofern der Fondsinitiator, aber auch die
Komplementir-GmbH in Betracht zu zie-
hen. Das oben beschriebene gingige Modell
zugrunde gelegt, erschiene es konsequent,
den Fondsinitiator als AIFM anzusehen und
dementsprechend ihn den umfassenden An-
forderungen gemif} der AIFM-RL zu unter-
werfen. Ob dies mit den Bestimmungen der
AIFM-RL mit Blick auf die Regelungen des

)y Aufgrund der Umsetzung der AIFM-RL werden
kaum regulierte Teile der Finanzbranche erstmals einer

umfassenden Regulierung unterliegen. ¢¢

Handelsgesetzbuchs (,HGB“) im Einklang
steht, ist jedoch zumindest diskussionswiir-
dig. Der vorliegende Beitrag unternimmt es,
dieser Frage nachzugehen.

Problemdarstellung

Im Marktsegment der geschlossenen Fonds
handelt es sich bei den Anlagevehikeln, wie
eingangs dargestellt, typischerweise um
GmbH & Co. KGs. Diese gesellschaftsrecht-
liche Mischform vereinigt die steuerrechtli-
chen Vorteile einer Personengesellschaft mit
der Moglichkeit der Begrenzung der Haf-
tung bei der Kapitalgesellschaft. Die allein
personlich haftende GmbH ist kapitalmafig
in der Regel nur entsprechend den gesetzli-
chen Mindestanforderungen ausgestattet
und besteht im Ubrigen als leere Hiille.

Entsprechend § 164 HGB ist bei der GmbH
& Co. KG die Komplementir-GmbH allein
zur Geschiftsfiihrung berechtigt. Die Kom-
manditisten sind von der Geschiftsfithrung
grundsitzlich ausgeschlossen. Es stellt sich
die Frage, ob hieraus Riickschliisse hinsicht-
lich der Maglichkeit der Bestellung eines ex-
ternen AIFMs gezogen werden konnen oder
ob die Komplementir-GmbH damit nicht
nur als Geschiftsfihrung der KG, sondern
zwingend auch als deren AIFM anzusehen ist.

Die relevante Regelung in der AIFM-RL ist
deren Art. 5. Der Wortlaut von Art. 5 Abs. 1
Satz 2 ist wie folgt:

yDer AIFM ist entweder

a) ein externer Verwalter, der die vom AIF
oder im Namen des AIF bestellte juristi-
sche Person ist und aufgrund dieser Be-
stellung fiir die Verwaltung des AIF ver-
antwortlich ist (externer AIFM), oder

b) der AIF selbst, wenn die Rechtsform des
AIF eine interne Verwaltung zuldsst und
das Leitungsgremium des AIF entschei-
det, keinen externen AIFM zu bestellen;
in diesem Fall wird der AIF als AIFM zu-
gelassen.”

v
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Des Weiteren bestimmt Art. S Abs. 1 Satz 1
AIFM-RL, dass jeder AIF nur einen einzi-
gen AIFM haben kann. Die ESMA hat inso-
fern bestitigt, dass nur einer der in Art. 5
Abs. 1 Satz 2 genannten Rechtstriger als
AIFM bestimmt werden kann und damit die
gesamte Verantwortung fiir die Einhaltung
der ATFM-RL tragt.

Art. S Abs. 1 Satz 2b) AIFM-RL erdffnet
den AIFs damit, jedenfalls sofern die
Rechtsform des AIFs eine interne Verwal-
tung zuldsst, eine Wahlmdglichkeit. Diese
nimmt die ESMA insbesondere in den Fil-
len von korperschaftsrechtlich strukturier-
ten AIFs an, moglicherweise kann dies aber
auch bei KG-Strukturen wie den deutschen
geschlossenen Fonds angenommen wer-
den. Fir derartig strukturierte geschlossene
Fonds und deren Manager wird es, wie
nachfolgend ausgefiihrt, durchaus von Be-
deutung sein, ob diese als intern oder extern
verwaltete AIFs angesehen werden miissen.

Die unterschiedlichen Folgen/Auswirkun-
gen der Wahlméglichkeit nach Art. 5 Abs. 1

="

S.2b) AIFM-RL lassen sich wohl am besten
am Beispiel des nach franzésischem und lu-
xemburgischem Recht als Kapitalgesell-
schaft zu grindenden und mit einer Aktien-
gesellschaft vergleichbarem Anlagevehikels
société d’investissement a capital variable
(,SICAV*) mit variablem Grundkapital ver-
deutlichen. Eine SICAV verfiigt tiber eine
eigene Verwaltung, bestehend zumindest
aus dem Verwaltungsrat. Dieser kann nach
den Vorgaben der AIFM-RL (i) selbst als
Verwalter auftreten und entsprechende An-
lageentscheidungen treffen, mit der Folge,
dass der AIF eine AIFM-Erlaubnis erwer-
ben muss, oder (ii) einen externen Manager
als AIFM ernennen bzw. bestellen, der die
Anlageentscheidungen trifft und die Erlaub-
nis nach der AIFM-RL erwerben muss.

Lisst die Rechtsform des AIFs hingegen ei-
ne interne Verwaltung nicht zu, wie das bei-
spielsweise bei den durch das Investmentge-
setz regulierten Sondervermdgen oder dqui-
valenten Vehikeln nach auslindischen
Rechtsordnungen (z.B. Fonds commun de
placement, ,FCP“, nach franzésischem oder

luxemburgischem Recht) der Fall ist, so
kommt eine interne Verwaltung gemifl
Art. 5 Abs. 1 Satz 2b) AIFM-RL nicht in Be-
tracht. In diesen Fillen ist die einzige Alter-
native, einen externen AIFM zu bestellen.

Komplementar-GmbH als AIFM?

Art. S Abs. 1 Satz 2b) AIFM-RL geht wie be-
reits dargestellt offensichtlich davon aus,
dass dem AIF grundsitzlich ein Wahlrecht
zusteht. Aus Art. S Abs. 1 Satz 2b) AIFM-
RL ergibt sich weiterhin, dass es einen Akt
der Bestellung hinsichtlich eines externen
AlFs gibt, die Eigenschaft des AIFMs die-
sem also nicht zwingend kraft Gesetzes auf-
grund einer etwaigen gesellschaftsrechtli-
chen Beziehung zum AIF zuwichst.

Dennoch wird in der Diskussion um die
Umsetzung der AIFM-RL teilweise der Ge-
danke geduflert, dass aufgrund der gesetz-
lich angeordneten Geschiftsfithrung der
Komplementir-GmbH  hinsichtlich  der
GmbH & Co. KG diese rechtlich eigenstin-
dige Komplementir-GmbH auch die ,inter-
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ne“ Verwaltung des AIFs in Form der
GmbH & Co. KG darstellt bzw. wahrnimmt
und damit zwingend auch deren AIFM ist,
ohne dass die Bestellung bzw. Ernennung
eines Dritten externen AIFMs gemif Art. S
Abs. 1la) AIFM-RL in Betracht kommen
wiirde.

Wiirde man dieser Auslegungsvariante fol-
gen, hitte das gravierende Folgen fiir die
notwendige Ausstattung der Komplemen-
tir-GmbH. Gemifl deutschem Gesell-
schaftsrecht werden an diese lediglich auf-
grund ihrer Eigenschaft als Komplementi-
rin keine besonderen Anforderungen ge-
stellt. Wire sie nach Umsetzung der AIFM-
RL dagegen notwendig ein AIFM, miisste
sie selbstverstandlich simtliche Anforde-
rungen erfiillen, die an einen AIFM gestellt
werden. Dies wiirde insbesondere aufgrund
der Mindestkapitalanforderungen gemif3
Art. 9 Abs. 1 AIFM-RL sowie der durch wei-
tere hohe Anforderungen bedingten Perso-
nal- und sonstigen Ausstattung auch bedeu-
ten, dass die Komplementir-GmbH, die aus
Haftungsgriinden grundsitzlich als weitge-
hend leere Hiille ausgestaltet ist, in Zukunft
die ATFM-Erlaubnis und einiges an Sub-
stanz haben miisste, die den Glaubigern des
AlFs als Haftungsmasse zur Verfiigung
stiinde.

Die Auslagerung bestimmter Aufgaben an
Dritte gemaf3 Art. 20 AIFM-RL wiirde inso-
fern keine substantielle Erleichterung fiir
die Komplementir-GmbH bedeuten, da
dies zum einen nichts an der Erfiillung der
Voraussetzungen fiir den Erwerb der Er-
laubnis durch den AIFM (z.B. Mindestkapi-

Ein klassisches Beispiel

fiir geschlossene Fonds sind

Immobilienfonds.

talanforderungen) #ndert. Zum anderen
bleibt der AIFM fiir ausgelagerte Funktio-
nen gegeniiber den Anlegern stets weiterhin
verpflichtet.

Vor diesem Hintergrund ist es wesentlich zu
unterscheiden, ob ein Rechtstriger, wie die
Komplementir-GmbH, ,lediglich® Ge-
schiftsfithrungsaufgaben fiir einen AIF
wahrnimmt — wie es auch ein SICAV-Ver-
waltungsrat, der einen externen AIFM er-
nannt hat, auch weiterhin tun wiirde — oder
ob dieser Rechtstriger als AIFM des AIFs
ernannt bzw. bestellt worden ist. Ersteres
wiirde dem Vorgehen bei geschlossenen
Fondsstrukturen entsprechen und die Eroff-
nung der Wahlméglichkeit zur Ernennung
eines externen AIFMs, z.B. des Fondsinitia-
tors, bedeuten. Die Wahlmoglichkeit des
AIFs wiirde mithin wohl besser der derzeiti-
gen Praxis gerecht werden. Ferner sind kei-
ne Einschrinkung dieser Wahlmoglichkeit
im Hinblick auf KG-Strukturen durch die
AIFM-RL oder die ESMA noch vor dem
Hintergrund des HGB ein Verstof3 gegen
die Vorgaben des HGB ersichtlich, da die
Komplementir-GmbH grundsitzlich wei-
terhin die ihr in § 164 HGB auferlegten Ge-
schaftsfilhrungsaufgaben wahrnimmt.

Fazit

Es bleibt insofern abzuwarten, ob, und zu
hoffen, dass die vorgenannten Auslegungs-
unklarheiten im Hinblick auf die Stellung
der Komplementir-GmbH und die Mog-
lichkeit der Bestellung eines Dritten exter-
nen AIFMs durch eine Klarstellung im Sin-
ne einer Wahlmaoglichkeit des AIFs im Rah-

© Thinkstock

men der Umsetzung der AIFM-RL beseitigt
werden. Durch eine entsprechende Klarstel-
lung konnte die Branche der geschlossenen
Fonds an bestehenden Strukturen festhal-
ten und wiirde des Weiteren Flexibilitat fiir
alternativen Anlegerbediirfnissen entspre-
chende Strukturierungsmoglichkeiten er-
halten.
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KING & SPALDING

Die Kanzlei

King & Spalding LLP, vor 127 Jahren in At-
lanta gegriindet, ist eine der fithrenden in-
ternationalen  Wirtschaftskanzleien —mit
mehr als 1.100 Rechtsanwilten an 17 Stand-
orten in den Vereinigten Staaten, in Europa,
in Asien und im Nahen Osten. Die Rechts-
anwilte der Sozietit sind inzwischen in
mehr als 100 Landern und auf sechs Konti-
nenten tatig.

Zu den Mandanten, die oft seit Jahrzehnten
und auf simtlichen Gebieten des Wirt-
schaftsrechts beraten werden, zihlt die
Hilfte der 100 grofiten Unternehmen der
Welt (Fortune 100). Die Kanzlei berit zu-
dem Technologie- und Marktfithrer sowie
kleinere und mittelstindische Unterneh-
men. Besondere Schwerpunkte von King &
Spalding liegen weltweit unter anderem auf
den Gebieten Immobilienrecht, Energie-
recht, Pharmarecht, Biotech, Gesellschafts-
recht und internationale Schiedsgerichts-
barkeit.

Die Immobilienkapitalmarktpraxis

Die Immobilienwirtschaftsrechts-/Immobi-
lienkapitalmarktpraxis gehort zu den strate-
gischen Schwerpunkten der Kanzlei und
den fithrenden auf dem Markt. Sie umfasst
weltweit mehr als 100 Rechtsanwilte in At-
lanta, Charlotte, Houston, New York, San
Francisco, Washington D.C., Frankfurt am
Main, London, Paris, Moskau und Dubai
und berit global fithrende Finanzinstituti-
onen, REITs, Immobiliengesellschaften,
Banken, Fonds, institutionelle Investoren
und Assetmanager bei deren simtlichen in-
ternationalen Aktivititen.

Die Kombination einer weltweit aufgestell-
ten Immobilienrechtsplattform mit lokaler
— amerikanischer, europdischer und asiati-
scher — Expertise und besonderem Know-
how auch in den anderen fiir die Mandanten
wesentlichen Bereichen Aufsichtsrecht, Ge-
sellschaftsrecht, Finance und Steuerrecht
garantiert, dass die Mandanten mit hochster
Qualitdt und Effizienz sowie mit professio-

nellem Verstindnis ihres Geschifts bei der
Beurteilung des Marktgeschehens, im Wett-
bewerb, bei der Strukturierung und bei der
Durchfithrung von Transaktionen unter-
stlitzt werden.

Die deutsche Praxis

Das im Oktober 2007 eroffnete deutsche
Biiro von King & Spalding hat sich inner-
halb kiirzester Zeit zu einem der erfolg-
reichsten anwaltlichen Immobilien- und

Fondsmarktteilnehmer entwickelt.

Strategischer und praktischer Schwerpunkt
der deutschen Praxis ist die spezialisierte
Beratung von Initiatoren und institutionel-
len Anlegern offener und geschlossener Im-
mobilienfonds, Assetmanagern, institutio-
nellen Investoren und Immobilien-Gesell-
schaften in simtlichen fiir diese relevanten
Rechtsgebieten. So betreut die Kanzlei etwa
Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften
bei ihrer Griindung, bei der Auflage und
Verwaltung der Publikums- und Spezial-
fonds sowie der sonstigen Vehikel deut-
schen oder auslindischen Rechts, bei der
rechtlichen und steuerlichen Strukturierung
ihrer Produkte und Aktivititen, bei der
Durchfithrung ihrer deutschen und weltwei-
ten Transaktionen und deren Finanzierung
sowie im Assetmanagement und die regu-
lierten Anleger der Immobilienfonds zu
samtlichen Fragen des Versicherungsauf-
sichtsrechts.

Die Qualifikation des deutschen Biiros von
King & Spalding, fokussiert die Immobilien-
und Fondsindustrie zu beraten, resultiert
nicht aus nur gelegentlicher Befassung mit
dem Immobilien-, Investment- und Versi-
cherungsaufsichtsrecht neben diversen an-
deren Disziplinen. Vielmehr tun die Rechts-
anwilte des Biiros seit vielen Jahren nichts
anderes, als Immobilienfonds, institutionel-
le Anleger und Assetmanager mafigeschnei-
dert in genau denjenigen Bereichen zu be-
gleiten, die fir diese wichtig sind: im Auf-
sichtsrecht und im Immobilienrecht. Diese
Konzentration auf Beratungsfelder mit

marktfithrender Expertise, die langjihrige
tagtdgliche Praxiserfahrung hierin und au-
Bergewdhnliche Branchenkenntnis auch
yvon innen® gestatten der deutschen Praxis
eine Beratungstiefe und Effizienz, die auf
dem Markt selten sein mogen. Natirlich
vernachlissigt das Biiro trotz aller Fokussie-
rung nicht die sonstigen Rechtsgebiete, wie
etwa das Gesellschafts-, Steuer- und Finan-
zierungsrecht.

Seit dem Start des deutschen Biiros vor vier
Jahren hat sich die Zahl der in Frankfurt am
Main titigen Rechtsanwilte verdreifacht.
Innerhalb der - transaktionsarmen — letzten
24 Monate hat das Frankfurter Team bei
dutzenden Transaktionen mit einem Ge-
samtvolumen von ca. 2 Milliarden Euro be-
raten. Griinde fiir den Erfolg sind nach Aus-
kunft der Mandanten die auf dem Markt
einzigartige Branchenfokussierung, die he-
rausragende einschligige Qualifikation und
der Umstand, dass die Kanzlei auch hin-
sichtlich ihrer Kultur - intern und gegen-
tiber den Mandanten - offenbar ,anders® ist
als andere.
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