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Europdische Regeln fiir Verwalter
von alternativen Investmentfonds

Aktuelle regulatorische Herausforderungen im grenziiberschreitenden AIF-Vertrieb

Bjorn Preif3

eit dem Jahr 2011 setzt die
SAIFM—Richtlinie auf europdi-
scher Ebene Regeln fiir Verwalter
von alternativen Investmentfonds.
Aus der Perspektive eines Marktteil-
nehmers wie der DZ PRIVATBANK
und ihrem AIFM, der IPConcept
(Luxemburg) S.A., sind im Rahmen
der Erbringung von Fondsdienstleis-
tungen damit eine Reihe von mogli-
chen Konstellationen umsetzbar.

Neben den Kernaufgaben Portfo-
lioverwaltung und Risikomanage-
ment sieht die AIFM-Richtlinie als
optionale Kann-Aufgaben auch die
Ubernahme von Titigkeiten wie den
Vertrieb der Anteile des AIF sowie
dessen Bewertung, Kundenanfragen,
die Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen sowie sonstige Dienstleis-
tungen der Fondsbuchhaltung vor.
Inwieweit diese Kann-Aufgaben im
Falle der Ausfiihrung durch Dritte
als Delegation des AIFM zu betrach-
ten sind, wird durch die nationalen
Aufsichtsbehérden unterschiedlich
betrachtet. Ursdchlich dafiir ist
eine im November 2016 erfolgte
Veroffentlichung der europdischen
Aufsicht ESMA, welche zwar keine
rechtlich zwingende, aber fiir die
Verwaltungspraxis mafgebliche
Bedeutung einnimmt.

Wiéhrend die BaFin sich im Rah-
men einer klaren Positionierung
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gegen die Annahme eines Dele-
gationsverhdltnisses  ausspricht,
scheinen andere nationale Auf-
sichtsbehorden seither die Hal-
tung der ESMA zu teilen. Kon-
sequenz dessen ist es, dass diese
Tatigkeiten im Rahmen des Out-
sourcing-Controllings durch den
grenziiberschreitend verwalten-
den AIFM zu beaufsichtigen sind.
Eine weitere Herausforderung be-
steht darin, dass iiber den EU-Pass
des grenziiberschreitend tatigen
AIFM derzeit neben der Verwal-
tung von deutschen Spezial-AIF
nicht zugleich auch die Verwal-
tung deutscher Publikums-AIF
ermoglicht wird. Ein beachtlicher
Fakt, der aus Sicht erheblicher
Meinungstrager nicht richtlinien-
konform umgesetzt erscheint. Um-
gekehrt gestattet es der deutsche
Gesetzgeber jedoch, dass ein aus-
landischer Publikums-AIF durch
einen inldandischen AIFM verwal-
tet werden kann. Mochte man
als grenziiberschreitend tétiger
Marktteilnehmer umfassende
Fondsdienstleistungen aus einer
Hand anbieten, muss zurzeit als
Alternativlosung eine selbstver-
waltete Fondsstruktur mit eigener
Rechtspersonlichkeit eingerichtet
werden. Diese Variante ist jedoch
im Normalfall im Set-up aufwén-
diger als die Losung mit einem
externen AIFM.
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Eine Gelegenheit fiir eine entspre-
chende gesetzgeberische Korrektur
konnte aktuell aus Briissel kommen.
Im Hinblick auf den grenziiber-
schreitenden Vertrieb beabsichtigen
neue EU-Vorgaben eine Erleichte-
rung der Bedingungen fiir Verwalter
im Binnenmarkt und dndern inso-
weit die AIFM-Richtlinie ab. Deren
nationale Umsetzung hat bis zum
2. August 2021 zu erfolgen.

Aus der an die EU-Mitgliedstaaten
gerichteten Vorgabe, im grenz-
iiberschreitenden Vertrieb (sogar
im Ucits-Vertrieb) keine ortlichen
Anlaufstellen in Form von Informa-
tions- oder Zahlstellen mehr vor-
zuschreiben, lassen sich weiterge-
hende Riickschliisse ziehen. Wenn
schon keine ortlichen Anlaufstellen
fiir professionelle wie auch Kleinan-
leger mehr erforderlich sind, sollte
sich eine auf rein nationale Konstel-
lationen beschréankende Verwaltung
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von deutschen Publikums-AIF argu-
mentativ nicht mehr aufrechter-
halten lassen konnen. Eine dhnliche
Uberpriifung im Lichte dieser bevor-
stehenden Neuerungen erscheint
auch fiir die derzeit notwendige
Bestellung eines deutschen Repré-
sentanten gerechtfertigt. Dessen
Einbeziehung ist fiir nichtdeutsche
EU-AIF verpflichtend, die im Inland
an das Publikum vertrieben werden.
Sein Aufgabengebiet ist jedoch be-
reits gegenwartig auf tiberwiegend
formelle Aspekte begrenzt. Solange
allerdings das inldndische Binde-
glied zwischen der nationalen Auf-
sicht und dem (z.B. Luxemburger)
AIFM etabliert werden muss, wird
auch diese Funktion von professi-
onellen Marktteilnehmern wie der
DZ PRIVATBANK im Inland bereit-
gestellt, um dem Serviceanspruch
»Alles aus einer Hand“ innerhalb der
Wertschopfungskette angemessen
zu entsprechen.
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