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REGULIERUNG VON INVESTMENTFONDS

Vorschlag COM(2021) 721 vom 25. November 2021 fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2011/61/EU
[AIFM-Richtlinie] und 2009/65/EG [OGAW-Richtlinie]

cepAnalyse Nr. 7/2022

KURZFASSUN G [zur Langfassung]

Hintergrund | Ziel | Betroffene

Hintergrund: Als Reaktion auf die Finanzkrise wurden mit der Richtlinie Gber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM-Richtlinie, s. cepAnalyse) und der Richtlinie zu Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW-Richtlinie, s. cepAnalyse) Regelwerke zur Regulierung von Investmentfonds etabliert. Mit gezielten Anpassun-
gen der Richtlinien sollen nun u.a. Vorschriften fiir Kreditfonds, zum Liquiditdtsmanagement, zu Verwahrdienstleistun-
gen, zu Ubertragungsvereinbarungen, zum Anlegerschutz und zu Berichtspflichten etabliert bzw. gedndert werden.

Ziel: Die Kommission will den Binnenmarkt fir Investmentfonds weiter starken, ein hohes Anlegerschutzniveau
gewadhrleisten und Finanzstabilitatsrisiken eindammen.

Betroffene: Investmentfonds und ihre Verwalter, andere Finanzmarktakteure, Investoren.

Kurzbewertung

Pro

» EU-Vorgaben zur Kreditvergabe durch AIFM starken den Binnenmarkt und den Anlegerschutz.
Durch Beschrankungen fiir die Kreditvergabe von Kreditfonds an einzelne Finanzunternehmen
konnen Verflechtungen und dadurch bedingte Finanzstabilitatsrisiken eingeddmmt werden.

» Dass AIFM bzw. OGAW-Verwaltungsgesellschaften EU-weit auf acht verschiedene LMT zuriickgrei-
fen kdnnen, starkt den Anlegerschutz und die Stabilitdt der Finanzmarkte.

» Dass AIFM auf kleinen Méarkten Verwahrstellen im EU-Ausland nutzen dirfen, verhindert, dass
diese auf ineffiziente Verwahrstellen im Inland zuriickgreifen miissen. Dies ist ein erster Schritt zur
Vertiefung des Binnenmarkts.

OO0

Contra

» Dass Kreditfonds geschlossene Fonds sein miissen, wenn der Nominalwert vergebener Kredite 60%
des Nettoinventarwerts des AIF Gbersteigt, schafft Rechtsunsicherheiten.

» Dem Vorschlag zur Stiarkung der Transparenz zu Ubertragungsvereinbarungen mangelt es an
Rechtsklarheit und -sicherheit.

» Weitere Offenlegungen zu Gebilhren und Entgelten sind unnétig. Bei vierteljdhrlicher Offenlegung
sind sie oft ungenau und ihre Erhebung aufwendig. Dem Anlegerschutz ist damit nicht gedient.

Kreditfonds [siehe Langfassung Kapitel A.1.2]

Kommissionsvorschlag: Die Kreditvergabe wird als legitime Tatigkeit von AIFM anerkannt. AIFM missen fiir die Kre-
ditvergabe durch einen von ihnen verwalteten AIF ,wirksame Strategien, Verfahren und Prozesse“ einsetzen. Die Kre-
ditvergabe an Kreditnehmer aus dem Finanzsektor wird beschrankt. AIF missen 5% des Nominalwerts der von ihnen
vergebenen und anschliefend auf dem Sekunddrmarkt verkauften Kredite einbehalten. AIF missen geschlossene
Fonds sein, sofern der Nominalwert der vergebenen Kredite 60% des Nettoinventarwerts des AIF lbersteigt.

cep-Bewertung: Die Einsetzung von Strategien, Verfahren und Prozessen zur Kreditvergabe fordern ein solides
Management der mit Kreditengagements verbundenen Risiken. Beschrankungen fiir die Kreditvergabe an
Finanzunternehmen beugen der Verflechtung von Kreditfonds mit dem weiteren Finanzsystem vor, was syste-
mische Risiken reduziert. Dass Kreditfonds vorzugswiirdig als geschlossene Fonds aufgelegt werden sollten, ist
vernlinftig. Der gewahlte Regulierungsansatz schafft jedoch Rechtsunsicherheiten, da u.a. fraglich ist, wann der
vorgesehene 60%-Schwellenwert greift.
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Instrumente zum Liquiditatsmanagement [siehe Langfassung Kapitel A.1.3 und A.2.2]

Kommissionsvorschlag: AIFM, die offene AIF verwalten, bzw. OGAW-Verwaltungsgesellschaften, missen kiinftig
grundsatzlich auf acht verschiedene Instrumente zum Liquiditdtsmanagement (LMT) zurlickgreifen konnen. Die Kom-
mission erldsst technische Regulierungsstandards zur Prazisierung der Merkmale der acht verschiedenen LMT und den
Kriterien fur die Auswahl und den Einsatz der LMT. Die zustdndigen Behdrden kénnen von einem AIFM bzw. einer
OGAW-Verwaltungsgesellschaft die Aktivierung bzw. Deaktivierung eines LMT verlangen.

cep-Bewertung: Dass AIFM bzw. OGAW-Verwaltungsgesellschaften kiinftig EU-weit auf zumindest acht ver-
schiedene LMT zuriickgreifen kénnen, verbessert den Anlegerschutz und starkt die Stabilitat der Finanzmarkte.
Dass Behorden kiinftig ein LMT (de-)aktivieren kdnnen, ist zweischneidig. Einerseits verfligen nur AIFM bzw.
OGAW-Verwaltungsgesellschaften Uber hinreichend Wissen (iber die richtige Wahl eines LMT. Andererseits
preisen sie moglicherweise Finanzstabilitdtsrisiken nicht vollumféanglich in ihr Entscheidungskalkiil mit ein. Die
Aufsichtsbehoérden sollten daher nur im absoluten Notfall eingreifen diirfen.

Verwahrdienstleistungen [siehe Langfassung Kapitel A.1.4]

Kommissionsvorschlag: Die zustandigen Behorden kénnen einem AIF erlauben, eine Verwahrstelle mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat zu benennen. Die geltende AIFM-Richtlinie erlaubt AIFM nur die Bestellung einer Verwahrstelle
fir ihre verwalteten, die in demselben Mitgliedstaat ansassig ist, wie der jeweilige AlF.

cep-Bewertung: Dass AIFM auf kleinen und konzentrierten Markten nach Genehmigung ihrer Aufsichtsbehorde
kiinftig Verwahrstellen im EU-Ausland nutzen dirfen, verhindert, dass diese auf ineffiziente Verwahrstellen und
deren Dienstleistungen im Inland zurlickgreifen miissen. Die Regelung kann jedoch nur eine Zwischenlésung
sein. Die Kommission sollte nationale Vorschriften etwa im Wertpapierrecht vereinheitlichen, um auch fir Ver-
wabhrstellen eine EU-Passregelung rasch einfiihren zu kénnen. Nur so kann grenziiberschreitender Wettbewerb
bei Verwahrdienstleistungen sichergestellt werden und ein einheitlicher Binnenmarkt entstehen.

Ubertragungsvereinbarungen [siehe Langfassung Kapitel A.1.5 und A.2.3]

Kommissionsvorschlag: AIFM bzw. OGAW-Verwaltungsgesellschaften kdnnen Dritten, unter Voraussetzungen, Aufga-
ben zur Ausiibung in ihrem Namen Ubertragen (,,Ubertragungsvereinbarungen®). Ubersteigt der Anteil an Funktionen
der Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements, den sie an Dritte aus Drittstaaten (ibertragen, den Anteil, den
sie selbst erbringen, missen die zustdandigen Behoérden des AIFM bzw. der OGAW-Verwaltungsgesellschaft der ESMA
dies jahrlich melden.

cep-Bewertung: Die Verbesserung der Transparenz zu Ubertragungsvereinbarungen ist sachgerecht, da sie das
Vertrauen der Aufsichtsbehorden in solche Delegierungen starken kann. Dem Vorschlag mangelt es jedoch
noch an Rechtsklarheit und -sicherheit. Denn es fehlt insbesondere an klaren und zweifelsfreien Kriterien zur
Feststellung, ob der Anteil an Funktionen, den ein AIFM bzw. eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft an Dritte aus
Drittstaaten Ubertragt, den Anteil, den er selbst erbringt, libersteigt.

Anlegerschutz [siehe Langfassung Kapitel A.1.8]

Kommissionsvorschlag: AIFM missen Anleger kiinftig insbesondere informieren Uber ,,die Moéglichkeit und die Bedin-
gungen” eines Einsatzes eines LMT (bei offenen AIF), bestimmte Gebiihren, Entgelte und Kosten sowie Uber das Port-
folio der vergebenen Kredite.

cep-Bewertung: Mehr Klarheit Gber einen moglichen LMT-Einsatz im Krisenfall kann Anleger in die Lage verset-
zen, ex ante eine fundiertere Anlageentscheidung zu treffen. Zusatzliche Offenlegungen zu Gebiihren und Ent-
gelten sind unndtig. Denn sie sind bei einer vierteljahrlichen Offenlegung oft ungenau und ihre Erhebung auf-
wendig und teuer. Eine jahrliche Offenlegungspflicht ware daher ausreichend.

Berichterstattung [siehe Langfassung Kapitel A.1.9 und A.2.5]

Kommissionsvorschlag: AIFM bzw. OGAW-Verwaltungsgesellschaften missen regelmaRig Bericht erstatten Uber alle
Markte und Instrumente, auf bzw. mit denen er handelt, alle Risiken seines AIF bzw. OGAW-Fonds, sowie alle Katego-
rien von Vermdgenswerten, in die der AIF bzw. OGAW-Fonds investiert hat. Die ESMA muss einen Bericht zur , Ent-
wicklung einer integrierten aufsichtlichen Datenerhebung” vorlegen, der auf mogliche Dopplungen und Inkonsistenzen
zwischen den zahlreichen Berichterstattungspflichten in den EU-Regelwerken fiir den Finanzsektor eingehen soll.

cep-Bewertung: Die Erstellung eines Berichts durch die ESMA zur Entwicklung einer integrierten aufsichtlichen
Datenerhebung ist ein sachgerechter erster Schritt. Denn AIFM und OGAW-Verwaltungsgesellschaften missen
oft dieselben oder dhnliche Informationen, zu unterschiedlichen Zeitpunkten, auf verschiedenen Wegen und
Formaten an diverse Adressaten melden, was oft zu unndtigem Birokratieaufwand fuhrt. Gleichzeitig eine Aus-
weitung der Berichtspflichten vorzuschlagen, ist jedoch nicht angemessen. Es wére sinnvoller, zunachst die an-
visierte Konsolidierung der Berichtspflichten abzuwarten.
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