EU-Richtlinie C e p Centrum fir
ALTERNATIVE INVESTMENTFONDS Europaische Politik

Stand: 08.06.09

KERNPUNKTE

Ziel der Richtlinie: Die Richtlinie regelt EU-weit einheitliche Zulassungs- und Verhaltensanforderungen an die
Verwalter ,alternativer Investmentfonds” (AIF), insbesondere von Hedgefonds und Private-Equity-Fonds.

Betroffene: Verwalter ,alternativer Investmentfonds”, Anleger, Banken

Pro: (1) Auskunftspflichten firr AIF, die bei Investitionen Hebeleffekte nutzen, verbessern die Auf-
sicht Giber die Finanzmarktstabilitat.
(2) Der grenziiberschreitende Vertrieb von AlF-Anteilen wird erleichtert.

Contra: (1) Eine Hochstgrenze fir die Vergabe von Fremdkapital an AIF ist nicht erforderlich.

(2) Verwalter von AIF, die Investitionen nicht tiber Hebeleffekte finanzieren, sollten die Wirksamkeit
ihres Risiko- und Liquiditdtsmanagements nicht nachweisen miissen.

(3) Die Verwalter von AIF sollten keinen Mindesteigenkapitalanforderungen unterliegen.

INHALT

Titel

Vorschlag KOM(2009) 207 vom 30. April 2009 fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates
liber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2004/39/EG und 2009/--/EG.

Kurzdarstellung

» Allgemeines

- ,Alternative Investmentfonds” (AIF) sind Fonds, die (Art. 3 lit. a, 31 Abs. 4, 32, Erwagungsgrund 5):
-hauptsachlich bei ,professionellen” Anlegern Mittel akquirieren, um sie zu investieren, und
-nicht als Investmentfonds im Sinne der OGAW-Richtlinie (zum o&ffentlichen Vertrieb an Kleinanleger

bestimmte Fonds) zugelassen werden missen [vgl. Vorschlag KOM(2008) 458, dazu CEP-Kurzanalyse].
Dazu zédhlen neben Private-Equity-Fonds und Hedgefonds vor allem Rohstoff- und Immobilienfonds.

-Die Richtlinie gilt nicht flr (Art. 2 Abs. 2):

-Banken, Direkt-, Lebens- und Riickversicherer sowie Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge,

-Verwalter von Hedgefonds mit einem Volumen von weniger als 100 Mio. € und

-Verwalter von Private-Equity-Fonds mit einem Volumen unter 500 Mio. €, die ihre Investitionen nicht Giber
Hebeleffekte finanzieren und die ihren Anlegern in den ersten fiinf Jahren keine Kiindigung erlauben.

-Die Verwalter von AIF kdnnen nattrliche oder juristische Personen sein (Art. 3 lit. b).

-Die Verwalter von AIF sollen einer EU-weit einheitlichen Aufsicht unterstellt werden, weil ihr Verhalten da-
zu beitragen kann, ,Risiken Uber das Finanzsystem zu verbreiten und zu verstarken” (Erwdgungsgrund 2).
Dabei hebt die Kommission insbesondere hervor, dass viele Fonds systematisch in groem Maf3stab
Fremdkapital (z.B. Bankkredite) einsetzen, um ihre Investitionen zu finanzieren (,Hebeleffekt”, Art. 3 lit. I).

» Zulassungspflicht und Verhaltensanforderungen an Verwalter von AIF
—-Wer einen AIF in der EU verwalten und/oder Anteile daran vertreiben will, benétigt dafiir eine Zulassung
seitens des Mitgliedstaats, in dem er sich niedergelassen hat (Art. 2 Abs. 1,4 Abs. 1 und 3 lit. b).
—-Hauptverwaltung und Verwalter eines AIF miissen ihren Sitz in demselben Mitgliedstaat haben (Art. 5).
-Die Verwaltung und der Vertrieb von AIF in der EU sind nur zuldssig, solange der Verwalter

- iber die ,gebotene Sachkenntnis” verfiigt, im Interesse der Fonds, der Anleger und der ,Marktintegritat”
handelt und keinem Anleger eine Vorzugsbehandlung einraumt (Art. 9);

-Interessenkonflikte durch ,wirksame MaBhahmen” ermittelt und vermeidet (Art. 10 Abs. 1);

-durch ein jahrlich Gberpriiftes Risikomanagementsystem sicherstellt, dass:

-bei Investitionen eine dem Risikoprofil des Fonds ,angemessene” Abwdgung von Chancen und Risiken
(due diligence) durchgefiihrt wird,

-die vorhandenen Risiken flir den Fonds jederzeit durch ,angemessene” Stresstests iberwacht werden,

- die Investitionen des Fonds auch tatsachlich der vereinbarten Anlagestrategie entsprechen,

- die mit Leerverkaufen verbundenen Risiken ,angemessen” gesteuert werden (Art. 11);

-durch ein ,angemessenes” Liquiditditsmanagementsystem sicherstellt, dass die getdtigten Investitionen
mit den Regeln des Fonds liber die Riicknahme von Einlagen vereinbar sind und das Liquiditatsprofil der
getétigten Investitionen eine Bedienung der Verbindlichkeiten zuldsst (Art. 12),

- Eigenkapital in Hohe von mindestens 125.000 € und ab einem verwalteten Vermdgen von 250 Mio. € in
Hohe von 2 Cent je weiterer 100 € (= 0,02%) vorhanden ist (Art. 14) und das Eigenkapital 25% der fixen
Gemeinkosten des Vorjahres in keinem Fall unterschreitet (Art. 14).

» Moglichkeit der Zulassung von AIF fiir Kleinanleger
Die Mitgliedstaaten dirfen auf ihrem Gebiet den Vertrieb von AIF auch an Kleinanleger gestatten. Dabei
durfen sie strengere Auflagen flir Verwalter von AIF und Zusatzanforderungen an AIF vorschreiben (Art. 32).
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» Informationspflichten gegeniiber Anlegern und Aufsichtsbehérden
-Der Verwalter eines AIF muss Interessenten im Vorfeld einer Anlage insbesondere aufkldren tiber:
-die Anlagestrategie und Ziele des Fonds, die Risiken der eingesetzten Techniken (z.B. Leerverkdufe),
Liquiditatsrisiken sowie Voraussetzungen und potentielles Ausmaf3 der Nutzung von Fremdkapital;
-die Verfahren, nach denen der Fonds die Anlagestrategie andern kann;
-Kiindigungsrechte, Entgelte, Gebiihren und Ausgaben (Art. 20).
-Der Verwalter eines AIF muss die zustandigen Behorden regelmaBig dartiber informieren,
-auf welchen Markten und in welchen Anlagekategorien er hauptsachlich aktiv ist und welche Instrumente
er dort einsetzt,
-welchen Risiken und Risikokonzentrationen seine Fonds ausgesetzt sind und wie er diese Risiken steuert,
-welche Anteile ihrer Anlagen illiquide sind und wie er ihr Liquiditdtsmanagement angepasst hat,
-welche Leerverkaufe er getatigt hat (Art. 21).
-Der Verwalter eines AIF muss Anlegern und Behdrden einen gepriften Jahresbericht vorlegen, der eine Bi-
lanz, eine Gewinn- und Verlustrechnung sowie einen Tatigkeitsbericht enthalt (Art. 19).

» Sonderbestimmungen fiir AIF, die Investitionen iiber Hebeleffekte finanzieren
-Die Kommission kann Obergrenzen fiir den Einsatz von Fremdkapital bei hebelfinanzierten AIF einfiihren,

wenn dies firr die Stabilitat des Finanzsystems notwendig ist (Art. 25 Abs. 3 und 4).

-Der Verwalter eines AlF, der in zwei von vier vorangegangenen Quartalen zusammengenommen mehr

Fremdkapital eingesetzt hat als die Summe des Eigenkapitals des AIF — zumeist Hedgefonds — muss:

-die Aufsichtsbehorde seines Heimatstaats ,regelmaBig” dariiber informieren, ob die Fremdfinanzierung
auf Kredite, Wertpapierleihgeschafte oder auf Geschéfte mit Derivaten zuriickgeht und wer die funf gro3-
ten Kreditgeber und Wertpapierleiher samt jeweiliger Hohe der Finanzierung sind (Art. 24).

-seine Kunden vierteljahrlich dariiber informieren, wie viel Fremdkapital eingesetzt wurde (Art. 23),

-Anhand der gemeldeten Daten zum Fremdfinanzierungsanteil priifen die Aufsichtsbehérden, ob sich dar-

aus Gefahren fiir die Stabilitat des Finanzsystems ergeben (Art. 25 Abs. 1 und 2).

» Sonderbestimmungen fiir AIF, die einen beherrschenden Einfluss iiber Unternehmen ausiiben
-Erlangt ein AIF einen Stimmrechtsanteil von mindestens 30% an einem Unternehmen, muss der Verwalter
den Anteilseignern und Arbeitnehmervertretern einen Entwicklungsplan fiir das Unternehmen sowie ei-
nen Plan zur Vermeidung von Interessenkonflikten vorlegen (Art 28).
-Die genannten Pflichten gelten nicht fur Beteiligungen an Unternehmen mit weniger als 250 Beschaftig-
ten, einem Jahresumsatz bis 50 Mio. € und/oder einer Bilanzsumme bis 43 Mio. € (Art. 26 Abs. 2).

» Sonderbestimmungen fiir AIF und Verwalter mit Sitz in Drittstaaten
- Anteile an AIF mit Sitz in Drittstaaten diirfen an ,professionelle” Anleger in der EU vertrieben werden, wenn
der Drittstaat den Informationsaustausch in Steuerfragen gemafll OECD-Abkommen garantiert (Art. 35).
-Ein Verwalter mit Sitz in einem Drittstaat darf in der EU nur dann AIF vertreiben, wenn dieser Drittstaat
umgekehrt Verwaltern mit Sitz in der EU Marktzugang gewahrt wird (Art. 39).
-Einzelne Verwaltungsaufgaben sowie die Bewertung von AIF dirfen an Verwalter oder Bewertungsstellen
in Drittstaaten Uibertragen werden, wenn diese EU-Standards entsprechen (Art. 36 und 37).

» MaBnahmen und Ermittlungen der Aufsichtsbehérden

-Die Aufsichtsbehorden diirfen zur Feststellung von Versté3en gegen die Richtlinie (Art. 41 Abs. 2):
-Unterlagen aller Art einsehen und kopieren,

-von jeder Person Auskiinfte verlangen, Personen vorladen und vernehmen,
-angekindigte und unangekiindigte Ermittlungen vor Ort durchfiihren und
- Aufzeichnungen von Telefongesprachen und Dateniibermittlungen anfordern.

-Wird eine Aufsichtsbehérde von der Behorde eines anderen Mitgliedstaats ersucht, mdgliche Verstoe zu
ermitteln, so kann sie die Untersuchung selbst durchflihren oder es der ersuchenden Behdrde gestatten,
die Untersuchung selbst durchzufiihren (Art. 47 Abs. 1). In letzterem Fall kann sie bei der ersuchenden Auf-
sichtsbehorde beantragen, deren Untersuchung durch eigenes Personal zu unterstiitzen (Art. 47 Abs. 2).

-Stellt eine Aufsichtsbehorde einen Verstol3 gegen die Richtlinie fest, so muss sie ,geeignete MaBBnahmen”
ergreifen, die gewahrleisten, dass der Verwalter seinen Pflichten nachkommt. Dazu gehéren ein voriiber-
gehendes Berufsverbot und die Verweisung an die Strafverfolgungsbehérden (Art. 42 Abs. 1).

» Meldeverfahren vor Vertrieb von AIF-Anteilen
Will ein zugelassener Verwalter Anteile an einem AIF in der EU vertreiben, so genligt es, wenn er der Auf-
sichtsbehorde seines Herkunftsmitgliedstaates diese Absicht mitteilt und Informationen zu dem betroffenen
AIF und den Vorkehrungen fiir den Kleinanlegerschutz vorlegt (Art. 31 und 33).

» Erlass von Durchfiihrungsbestimmungen
-Die Kommission wird Detailregelungen insbesondere zu folgenden Punkten erlassen, wenn ein Ausschuss

nationaler Experten zustimmt und weder das Europdische Parlament noch der Rat widersprechen (,Rege-

lungsverfahren mit Kontrolle”):

- Obergrenzen fiir den Einsatz von Fremdkapital bei AlF, die Hebeleffekte nutzen (Art. 25 Abs. 3 und 4).

-die Zulassungsvoraussetzungen der ,gebotenen” Sachkenntnis, ,wirksamer” Kontrollen von Interessen-
konflikten, ,unabhdngiger” Bewertung sowie ,angemessener” Liquiditdts- und Risikomanagementsyste-
me (Art. 9 Abs. 2, 10 Abs. 3, 11 Abs. 3, 12 Abs. 3, 16 Abs. 4).
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-Voraussetzungen fir Investitionen von AIF in verbriefte Positionen (Art. 13)
-Voraussetzungen fiir die Anerkennung der Aufsicht, Verwaltung und Bewertung von AIF in einem Dritt-
staat als vergleichbar mit EU-Standards (Art. 37 bis 39).

Anderung zum Status quo
Bisher gibt es keine EU-Regulierung der Verwaltung alternativer Investmentfonds.

Subsidiaritdatsbegriindung

Nach Auffassung der Kommission sind die Mitgliedstaaten allein nicht in der Lage, die grenziiberschreitenden
Wirkungen des Verhaltens der Verwalter von AIF angemessen zu tGberwachen.

Politischer Kontext

Der Vorschlag von EU-Binnenmarktkommissar McCreevy ist unter Druck des Europdischen Parlaments entstan-
den, das bereits seit Ladngerem fiir eine Regulierung von Hedgefonds pladiert. Auch die Staats- und Regie-
rungschefs der G20 haben diese Forderung beim Gipfel in London Ende Méarz 2009 aufgegriffen und sich dar-
Uber verstandigt, alle am Finanzmarkt tatigen Akteure ,angemessen” zu regulieren.

Stand der Gesetzgebung
30.04.09 Annahme durch Kommission
Offen Annahme durch Europdisches Parlament und Rat, Veroffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmaglichkeiten

Federfiihrende Generaldirektion: GD Binnenmarkt

Ausschisse des Europaischen Parlaments: ~ Wirtschafts- und Finanzausschuss (federfiihrend); Recht

Ausschiisse des Deutschen Bundestags: Offen

Entscheidungsmodus im Rat: Qualifizierte Mehrheit (Annahme durch Mehrheit der Mitglied-
staaten und mit 255 von 345 Stimmen; Deutschland: 29 Stimmen)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 47 Abs. 2 EGV (Niederlassungsfreiheit)

Art der Gesetzgebungskompetenz: Konkurrierende Gesetzgebungskompetenz

Verfahrensart: Art. 251 EGV (Mitentscheidungsverfahren)

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung

Wie auch fiir andere Finanzmarktakteure gilt flir Verwalter von AIF, dass eine detaillierte hoheitliche Regulie-
rung nur mit dem Abwenden von Gefahren fiir die Finanzmarktstabilitat begriindet werden kann.

Die groBte Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitdt geht bei AIF davon aus, dass sich deren Verwalter in hohem
MaBe Fremdkapital von Banken leihen. Wenn eine grof3e Zahl der damit finanzierten Investitionen gleichzeitig
scheitert, konnen die kreditgebenden Banken in schwere Liquiditatsprobleme geraten.

Dass Verwalter von AIF, die Investitionen systematisch und in groBem Umfang iiber Hebeleffekte finan-
zieren, den Behorden Hohe und Herkunft dieses Fremdkapitals melden sollen, ist zu begrii3en.

Mit diesen Informationen konnen Aufsichtsbehoérden Risiken besser einschdtzen und die makro-prudentielle
Aufsicht - also die Aufsicht Uber die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems — verbessern.

Die Einfiihrung einer Hochstgrenze fiir den Anteil von Fremdkapital an AIF ist aber abzulehnen. Zum ei-
nen ist eine solche pauschale Vorschrift nicht sachgerecht, da der Einsatz von Fremdkapital nicht zwingend mit
einem hohen Anlagerisiko einhergeht. AIF konnen auch relativ risikoarme Investitionen mit Fremdkapital fi-
nanzieren. Zum anderen wird das Ausfallrisiko erst bei den kreditgebenden Banken systemrelevant. Diese Ban-
ken sind aber bereits in einer risikogerechten Art durch die Eigenkapitalrichtlinie reguliert: Je gro3er das Aus-
fallrisiko eines Kredites, desto mehr muss er mit Eigenkapital hinterlegt werden. Dies gilt auch fir Kredite an
AIF. Zur Verbesserung der Risikoeinschidtzung bei der Kreditvergabe an AIF durch Banken sollte jedoch
ein internationales Kreditregister eingerichtet werden, das - dhnlich wie die Evidenzzentrale (iber Grof3-
kredite in Deutschland - in anonymisierter Form Informationen Uber die Inanspruchnahme grof3er Kredite
durch Hedgefonds bereitstellt. Letztlich sollte aber die kreditgebende Bank entscheiden kdnnen, ob und zu
welchen Bedingungen sie sich an riskanten Geschaften von AIF beteiligen will.

Die zweite Gefahr fiir die Finanzmarktstabilitdt geht bei AIF davon aus, dass insbesondere Hedgefonds in ei-
nem Herdenverhalten gleichzeitig grof3e und gleichartige Positionen am Finanzmarkt auflésen konnen.
RegelmiBige Auskiinfte der Verwalter zu den Mérkten, auf denen sie tétig sind, den Instrumenten, die sie
dabei einsetzen (z.B. Leerverkaufe), und den daraus erwachsenden Risiken konnen den Aufsichtsbehorden
ein besseres Bild des systemischen Risikos zu vermitteln.
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Wie bei allen Investoren einer bestimmen GroRe lassen sich solche Risiken aber auch bei Hedgefonds nicht
komplett ausschlieBen. Mit tempordren MaBnahmen wie einem Verbot von Leerverkdufen oder dem Aussetzen
des Borsenhandels konnen diese Risiken allerdings verringert werden.

Eine Verpflichtung fiir die Verwalter aller AIF, die Wirksamkeit ihrer internen Systeme fiir das Risiko-
und Liquiditatsmanagement nachzuweisen, ist hingegen zu weit reichend und kann nicht mit dem Argu-
ment der Finanzmarktstabilitdt begriindet werden.

Insbesondere solche AIF, die ihre Investitionen nicht in groBem Mafstab durch Fremdkapital finanzieren und
die in relativ illiquide Anlagen investieren, gefahrden die Stabilitdt der Finanzmarkte nicht. In der Regel sind
dies Beteiligungsgesellschaften, die mit einem hohen Anteil an Eigenkapital beispielsweise in Immobilien oder
Anteile an nicht bérsennotierten Unternehmen investieren.

Die vorgesehenen Informationspflichten gegeniiber Anlegern sind abzulehnen, weil Anlegerschutz bei
AIF nicht im gleichen Mal3 wie bei Publikumsfonds erforderlich ist. AIF stehen zueinander im Wettbewerb
und werben um das Vertrauen einer relativ kleinen Gruppe professioneller Anleger, die bewusst ein hohes Risi-
ko bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals eingehen. Dieser Wettbewerb kann Informationsbedirf-
nisse der Anleger besser erfillen als starre gesetzliche Verpflichtungen. Daher ist auch ein Mindesteigenka-
pital in Hohe von 125.000 € bzw. 0,02% des verwalteten Vermdgens unndtig. Die Anleger sollten selbst ent-
scheiden konnen, ob und in welcher Hohe sie einen Risikopuffer fiir notwendig erachten.

Folgen fir Effizienz und individuelle Wahimdoglichkeiten

Dass die Richtlinie Zulassungs- und Verhaltenspflichten mit der Befugnis zu einem EU-weiten Vertrieb
von AIF an professionelle Anleger verkniipft, verbessert das Funktionieren des Binnenmarktes. Zur Sen-
kung der Verwaltungskosten wiirde es beitragen, wenn Hauptverwaltung und Sitz des Verwalters — wie bereits
bei OGAW-Investmentfonds zuldssig - sich nicht im gleichen Mitgliedstaat befinden missen.

Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung

Vernachldssigbar.

Folgen fir die Standortqualitat Europas

Die verbesserte Aufsicht kann die Stabilitat der europaischen Finanzmarkte starken. Durch die Verflechtung der
globalen Finanzmarkte hdangt diese Stabilitdt aber auch von Aufsichtsstandards in anderen Teilen der Welt ab.

Juristische Bewertung

Kompetenz
Die Kompetenz folgt aus der Niederlassungsfreiheit (Art. 47 Abs. 2 EGV).

Subsidiaritat
Unproblematisch.

VerhéltnismaBigkeit

Wenn ein Mitgliedstaat einem anderen die Durchfiihrung einer Untersuchung auf seinem Territorium gestattet,
sollte er frei darliber entscheiden diirfen, ob er die Untersuchung mit eigenem Personal begleitet. Die vorge-
schlagene Regelung, die dem angefragten Staat in dieser Konstellation lediglich ein Antragsrecht einrdumt,
greift ibermaBig in die nationale Souveranitat ein.

Da zahlreiche Detailregelungen erst spater durch die Kommission — im Regelungsverfahren mit Kontrolle —
verabschiedet werden sollen, ist eine Bewertung der VerhéltnismaBigkeit insoweit nicht moglich. Dass wichtige
Detailregelungen bis auf weiteres fehlen, fihrt freilich zu erheblicher Rechtsunsicherheit.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Weil alle Fonds, die nicht als Investmentfonds im Sinne der OGAW-Richtlinie zugelassen werden missen, als
AIF gelten, fehlt es der Richtlinie zwar an einer positiven Definition der AIF. Andererseits wird so sichergestellt,
dass es im Bereich der Finanzmarktaufsicht keine Regelungsliicken mehr gibt und alle denkbaren neuen In-
vestmentstrukturen zumindest einer Regulierung als AIF unterliegen.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Insbesondere das Investmentgesetz (InvG) miisste grundlegend liberarbeitet werden. §§ 112 ff. InvG kniipfen
an die vertriebenen Fonds an, wahrend die vorgeschlagene Richtlinie Anforderungen an die Verwalter stellt.

Alternatives Vorgehen
Es sollte ein internationales Register Uiber die Kreditvergabe durch Banken an AIF eingerichtet werden.

Mogliche zukiinftige FolgemafBnahmen der EU
Viele wichtige Detailregelungen des Vorschlages werden noch im Ausschussverfahren konkretisiert.

Zusammenfassung der Bewertung

Auskunftspflichten fiir Verwalter von AlF, die in groBem MaBstab auf Fremdkapital zurlickgreifen, ermoglichen
den Behdrden eine bessere Ubersicht (iber die Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat. Nicht erforderlich sind
Hochstgrenzen fiir den Fremdkapitalanteil an AIF sowie Mindesteigenkapitalanforderungen. Auch Verhaltens-
anforderungen an AlF, die kein oder wenig Fremdkapital einsetzen und in relativ illiquide Anlagen investieren,
sind Uberflissig. Ein internationales Register tiber die Kreditvergabe durch Banken an AlF ist notwendig.
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