Uberzogene Regulierung:

Geplante AIFM-Richtlinie schrankt
Investoren und Fondsbranche drastisch ein

Als Folge der Finanzmarktkrise beschlossen die G20-Staaten die Finanzmiirkte um-
fassend neu zu regulieren. Systemische Risiken sollen kontrolliert, die Mirkte stabili-
siert werden. Ein Baustein dazu ist der von der EU-Kommission im April vorgestellte
Richtlinienentwurf zur Regulierung von ,,Alternative Investment Fund Managers*, kurz
AIFM-Richtlinienentwurf. Alle Manager so genannter alternativer Investmentfonds
(AIFs) sollen europaweit einheitlich reguliert und beaufsichtigt, die Anleger besser ge-
schiitzt werden. Der AIFM-Richtlinienentwurf scheint jedoch mit heifler Nadel gestrickt
und schieflt weit iiber das Ziel hinaus. Betroffen wiren auch bereits bewihrt regulierte
deutsche Investmentformen wie Spezialfonds, offene Immobilienfonds oder nicht harmo-
nisierte Publikumsfonds. Die Folgen fiir Investoren und Finanzbranche wiren massiv:
mehr Biirokratie, weniger Flexibilitit in der Kapitalanlage und hohere Kosten.

Alle Fonds iiber einen Kamm geschert

Der Ansatz des von der EU-Kommission vorgelegten Unter die neue Regulierung fallen nach Vorstellung

Richtlinienentwurfs, den Bereich der alternativen
Investmentfonds umfassend zu regulieren, ist grund-
satzlich positiv zu bewerten. Problematisch ist jedoch
die mangelnde Unterscheidung zwi-
schen unterschiedlichen Investment-
formen. Um nicht ungewollt etwaige
Anlageformen auszugrenzen, ent-
schloss sich die EU-Kommission zu
einem ,,Catch All“-Ansatz. Im Aus-
schlussprinzip werden undifferenziert alle Investment-
fonds, die nicht bereits von der OGAW-Richtlinie (auch
als UCITS-Richtlinie bekannt) reguliert werden, in den
Anwendungsbereich einbezogen, ob systemrelevant
oder nicht.

., Investments in
Emerging Markets

nahezu unmaoglich*

der AIFM-Autoren einerseits Manager von bisher
praktisch unregulierten Anlageformen wie Private-
Equity-Fonds, Hedgefonds, geschlossene Fonds oder
auch Rohstofffonds;
aber auch die bereits umfassend un-

andererseits

ter dem deutschen Investmentgesetz
(InvG) auf Niveau der OGAW-Richt-
linie regulierten Kapitalanlagegesell-
schaften, die Spezialfonds, offene
Immobilienfonds oder auch nicht richtlinienkonform
anlegende Publikumsfonds verwalten. Die Anbieter
von Hebelpapieren, wie Zertifikate, bleiben dagegen
auch weiterhin frei von entsprechender Regulierung.
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Immense Folgen fiir Investoren
Mit Umsetzung der AIFM-Richtlinie in der derzeitigen
Form drohen immense Folgen fiir Investoren: Weniger
Flexibilitdt, mehr Birokratie und hohere Kosten. Die
insbesondere fiir Spezial- und Masterfonds in den ver-
gangenen Jahren zunehmend erreichte hohe Flexibilitét
in der Kapitalanlage wire hinfallig. Eine zeitnahe An-
passung der Anlagestrategie der betroffenen Fonds an
aktuelle Marktentwicklungen wiére so durch

effizientes Risiko- und Liquiditdtsmanagement, bei der
Anlagentransparenz, der Vermeidung von Interessen-
konflikten oder bei den Organisationsanforderungen
an Kapitalanlagegesellschaften.

Die schwedische EU-Ratsprisidentschaft hat nach
massiver europaweiter Kritik bereits signalisiert, den
Richtlinienentwurf in wesentlichen Punkten nach-
bessern zu wollen. In einer ,,Issue Note™ prisentieren

,, Anbindung von

Nicht-EU-Asset- erschwert wie eine flexible Handhabung von

. Auslagerungsmandaten. Investments in Werte,
Man agern f aktisch die auflerhalb der EU, wie in Emerging Markets,
ausgesc hlossen lokal verwahrt werden miissen, wiren nahezu

umfangreiche Genehmigungspflichten ebenso

die Schweden optionale Ansitze fiir mogliche Ande-
rungen des Entwurfs zur Beseitigung zentraler Defi-
zite. Auch wenn viele dieser Kompromissansétze aus
Sicht der deutschen Anleger und Fondsindustrie ziel-
fiihrend sind, ist die Gefahr noch lange nicht gebannt.

unmoglich. Ausgeschlossen wire faktisch auch

die Anbindung von Nicht-EU-Asset-Managern.

Weitreichende ~ Genehmigungs-,
und Organisationspflichten fiihrten
zudem zu einem massiven Investi-
tionsaufwand und somit letztlich
zu einer Verteuerung der Produk-
te ohne Mehrwert fiir Anleger,
die

in bereits nach dem InvG

regulierte Investmentvermdgen anlegen. Denn be-
reits mit dem InvG gelten umfassende und bewihrte

Informations-

KAG-Produkte ohne
Mehrwert fiir Anleger*

Uberblick im Informationsdschungel
Derzeit herrscht bei Anlegern erhebliche Unklarheit iiber
die Eckdaten der geplanten AIFM-
,, Verteuer ung der Richtlinie und die Folgen aus Inve-
storensicht, aber auch tiber die Kom-
promissansitze und den Zeitplan. Um
Anleger umfassend zu informieren,
hat Universal-Investment die AIFM-
Kernpunkte, die moglichen Auswirkungen und den ak-

tuellen Stand der Diskussionen zusammengefasst — so-

MaBgaben zum Anlegerschutz, sei es in Bezug aufein ~ weit sie fiir Investoren von Bedeutung sind:

Weniger Flexibilitat fiir Investoren durch mehr Biirokratie

Entwurf AIFM-Richtlinie

Umfangreiche Transparenzpflichten ohne Ausnahme

Entwurf AIFM-Richtlinie

B Zulassungspflicht fur alle Manager von AlFs mit Sitz in der EU,
unabhéngig von OGAW-Lizenz

B Einfihrung einer Genehmigungspflicht fir
- Vertragsbedingungen, Satzungen oder Auslagerungsvertrage
- Anderungen, insbesondere der Anlagestrategie oder des

Auslagerungsaufsatzes

B Ausnahmen fir Fondsmanager, die ausschlieBlich OGAW-Anlagen
oder weniger als 100 Mio. Euro verwalten. Bei Verzicht auf den Einsatz
von Leverage und den Ausschluss von Kindigungsrechten fir mind.
funf Jahre nach Auflage betrégt diese Grenze 500 Mio. Euro; weitere
Ausnahmen bestehen fur Kreditinstitute, supranationale Institutionen
und Versicherungsgesellschaften

Folgen fiir Investoren

B Verlust an Flexibilitdt bei Neuauflagen, Anderungen oder
Auslagerungsmandaten

B Hoherer Aufwand fur die Fondsanlage,
z. B. durch Genehmigungsgebihren

Schwedische Issue Note

Eventuell Ausnahme flir bereits OGAW-lizenzierte Investmentgesellschaften

B Ausbau der Informationspflichten gegentber Anlegern:
- Bereits vor Investition umfassende Erlduterung insbesondere zu
Anlagestrategie, Bewertungsverfahren, rechtlichen Beziehungen
- RegelméBige Fondsinformationen Uber Risikoprofil, illiquide Assets etc.
B Umfangreiche Informationspflichten an Aufsichtsbehdrden:
- Instrumente und Markte mit bzw. auf denen gehandelt wird
- Informationen zu Risikoprofil, illiquiden Assets, Leerverkaufen etc.
fur jeden AIF
- Vorlage der Jahresberichte zu allen AlFs

Folgen fiir Investoren

B Standardinformationen an professionelle Anleger auf Privatanleger-
Niveau, obwohl Vertrieb an Kleinanleger grundsatzlich ausgeschlossen

B Keine Ausnahmemaglichkeit fur fachkundige Spezialfondsanleger, die in
der Regel den Informationsbedarf Uber das Reporting individuell steuern

B Erheblicher Investitionsaufwand zum Aufbau eines neuen Meldewesens

Schwedische Issue Note
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Wahl der Verwahrstellen wird eingeschrankt

Entwurf AIFM-Richtlinie

Vertriebsregeln schréanken Investoren ein

Entwurf AIFM-Richtlinie

‘Verwahrfunktion darf nicht mehr an Verwahrstellen mit Sitz auBerhalb
der EU Ubertragen werden

Folgen fiir Investoren

‘Verbot von Investments in Werte, die auBerhalb der EU, wie in Emerging
Markets, lokal verwahrt werden mussen.

Schwedische Issue Note

‘Anpassung an MaBgaben der OGAW-Richtlinie oder MiFID, zunachst jedoch
Abwarten der Ergebnisse der OGAW-Konsultation zu Verwahrstellen

Erschwerte Auslagerung begrenzt Auswahl
von Asset Managern

Entwurf AIFM-Richtlinie

B Auslagerungen, wie etwa von Portfoliomanagement-Leistungen,
sollen genehmigungspflichtig werden

B Auslagerungsverbot flr:
- Portfoliomanagement an Nicht-EU-Asset-Manager
- Sub-Auslagerungen

Folgen fiir Investoren

B Verbot der Anbindung von Nicht-EU-Asset-Managern
m Unflexible Handhabung von Auslagerungsmandaten
B Ausschluss von gestuften Auslagerungsmandaten

Schwedische Issue Note

B Unterteilung der Dienstleistungen in wesentlich und unwesentlich

B Auslagerung des Portfoliomanagements an beaufsichtigte Nicht-EU-Asset-
Manager unter bestimmten, erfillbaren Voraussetzungen zulassen

m Herstellung des Einklangs mit OGAW-Richtlinie und MiFID
mit gewissen Anderungen

Bewertung: kostspieliges Sechs-Augen-Prinzip

Entwurf AIFM-Richtlinie

‘ Schaffung einer vom AIFM unabh&ngigen Bewertungsstelle

Folgen fiir Investoren

‘l Gegebenenfalls Integration einer weiteren Bewertungsstelle zusatzlich
zu KAG und Depotbank

B Kostspieliges Sechs-Augen-Prinzip statt bewahrtem
Vier-Augen-Prinzip zwischen KAG und Depotbank

Schwedische Issue Note

Ubernahme des OGAW-Modells: Unabhéngigkeit vom AIFM verzichtbar,
allerdings Unabhangigkeit der Bewertung vom Portfoliomanagement

S
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W Verbot des Vertriebs von AlFs an Kleinanleger, falls keine Erlaubnis
der nationalen Gesetzgeber
B Vertrieb an professionelle Anleger nur nach Notifizierungsverfahren
W Vertrieb per Definition auch bei Erwerb auf Initiative des Anlegers
W Vertrieb von AlFs mit Sitz auBerhalb der EU ist unter erschwerten
Bedingungen ggf. erst drei Jahre nach der Umsetzungsfrist flr
die AIFM-Richtlinie méglich
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Folgen fir Investoren

B Vertriebsanforderungen gelten auch bei Initiative des Anlegers

B Einbeziehung von Privatanlegern in von professionellen Anlegern
initilerte AIFs wohl nicht mdéglich

W Investitionen in auBerhalb der EU aufgelegte AlFs kaum moglich

Schwedische Issue Note

B Ausnahmeregelung fur Investitionen auf Anlegerinitiative

B Streichung der Zulassungsmadglichkeit des Vertriebs von in
Drittstaaten beheimateten AlFs; aber Zulassung von Investitionen
in auBerhalb der EU aufgelegte AlFs auf Initiative des Anlegers
mittels Ausklammerung dieser Konstellation aus Vertriebsdefinition

Leverage-Regelungen kann zu Einschrankungen fiihren

Entwurf AIFM-Richtlinie
B Zusatzliche Meldepflichten fir Manager von ,high leveraged funds®,

insbesondere zur Gesamthdhe der Hebelfinanzierungen,
Aufschlisselung nach Kreditaufnahme, derivativen Hebeleffekten
und erstmals auch Wertpapierleihe

B Nationale Aufsichtsbehdrden kénnen Leverage zeitweise beschranken

Folgen fiir Investoren

‘l Gesteigerte Meldepflichten
B Ggf. Beschrankungen auf Produktebene durch Aufsicht

Schwedische Issue Note

‘ Evtl. Anpassung der Leverage-Definition

Strengere Eigenkapitalanforderungen

Entwurf AIFM-Richtlinie

B 125.000 Euro + 0,02 % des Betrags, um den der Wert des insgesamt
verwalteten Portfolios 250 Mio. EUR Ubersteigt, eine Deckelung ist
nicht vorgesehen.

® |Im Outsourcing doppelte Unterlegung sowohl beim Out- als auch beim
Insourcer

Folgen fiir Investoren

‘Trotz bestehendem Insolvenzschutz nach InvG steigende
Eigenmittelanforderungen fur Kapitalanlagegesellschaft

Schwedische Issue Note

‘Anpassung der Eigenmittelanforderungen der OGAW-Richtlinie in
Bezug auf Nicht-OGAW, um Doppelunterlegung fur AlFs zu vermeiden.



Enger Fahrplan
Die néchsten Etappen auf dem Weg zur finalen Richt-
linie sind anvisiert: Fir Mitte Oktober angekiindigt

ist ein erster Kompromissvorschlag der schwedischen
Ratsprisidentschaft zur Anderung
des Richtlinienentwurfs. Dieser Vor-

schlag bildet die Basis fiir weitere
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Gespriache im Europdischen Rat.
Fir Anfang Dezember 2009 ist
nach derzeitigem Kenntnisstand mit

einem Berichtsentwurf des Europa-

ischen Parlaments zu rechnen. Ein weiterer
Meinungsaustausch zwischen den EU-Abgeordneten
soll bereits Anfang Oktober stattfinden. Eine Abstim-
mung im Plenum wurde fiir Mitte 2010 angesetzt. Dieses
Ziel erscheint angesichts des enormen Nachbesserungs-
bedarfs allerdings mehr als fraglich.

Trotz der sich andeutenden Nachbesserungen gilt
es, Vorsicht zu wahren. Die G20-Staaten haben erst
auf dem gerade zu Ende gegangenen Weltfinanzgip-
fel in Pittsburgh, USA, das Ziel einer umfassenden
Neuregulierung der Finanzmérkte mit Nachdruck be-
tont. Auch die Kompromissansitze der schwedischen
,,Issue Note“ sind noch nicht ,,in trockenen Tiichern®.

Mehr Informationen zu AIFM

AIFM-Richtlinienentwurf vom 29.04.2009
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/alternative_investments/
fund_managers_proposal_de.pdf

AIFM-Issue Note der Schwedischen Ratsprasidentschaft
http:/register.consilium.europa.eu/pdf/en/09/st12/st12864.en09.pdf

OGAW-Richtlinie
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1985L.0611:20080320:
DE:PDF

Investmentgesetz
http:/www.bafin.de/cln_108/nn_721188/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/
Gesetze/invg__ab__090630.html?__nnn=true

BVI-Stellungnahme zum AIFM-Richtlinienentwurf
http://www.bvi.de/de/presse/stellungnahmen/AlIFM-Richtlinie/index.html
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Dieses Magazin ist nach bestem Wissen
und Gewissen erstellt und dient aus-
schlieBlich Informationszwecken. Die

Noch liegt unverdndert ein Richtlinienentwurf auf
dem Tisch, der insbesondere dem selbst gesteckten Ziel
zuwiderlduft, die Verwaltung von Anlageformen wie
Pensionsfonds, Anlagen von Kreditinstituten oder Ver-
sicherungsunternehmen aus dem Anwendungsbereich
auszunehmen. Werden doch gerade diese Anlagen zu-
meist nicht von den Anlegern selbst verwaltet, sondern
typischerweise in Spezialfonds oder andere kiinftig als
AlFs zu qualifizierende Fondsprodukte eingebracht,
die kaum mehr oder weniger Triger systemrelevanter
Risiken sein diirften als die aus der AIFM-Richtlinie
ausgenommenen OGAW-Fonds.

Umfassende Informationen

Uber die aktuellen Entwicklungen zur AIFM-Richtlinie
werden wir Sie weiterhin zeitnah informieren. Alle In-
formationen und Dokumente finden Sie auch auf unserer
Website www.universal-investment.de/aifm.

Zu den individuellen Auswirkungen der geplanten
AIFM-Richtlinie stehen wir Thnen auch gerne person-
lich zur Verfligung:

Janet Zirlewagen

Syndika, Universal-Investment
Telefon +49 (0) 69/ 7 10 43 - 507
E-Mail janet.zirlewagen@ui-gmbh.de

Janet Zirlewagen, Syndika

Universal-Investment

lichen Quellen, die wir fiir zuverldssig
halten, fiir deren Aktualitit, Richtigkeit
und Vollstandigkeit wir jedoch keine
Gewihr iibernehmen konnen. Die zur
Verfiigung gestellten Informationen be-
deuten keine Empfehlung bzw. rechtliche
oder steuerliche Beratung und sind zu-
dem nicht als Angebot oder Empfehlung
zu sehen, bestimmte Unternehmens-
oder Anlageentscheidungen zu treffen.

Angaben beruhen auf 6ffentlich zugéng-
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