Der VGF Verband Geschlossene Fonds e. V. unterstitzt das ausdrickliche
Bestreben des Parlaments und des Rats, den AIFM-Richtlinienentwurf der
Kommission verhaltnismaBiger und produktspezifischer auszugestalten. Nur auf
diese Weise lasst sich der breite Anwendungsbereich auf die Manager
verschiedenster, groBBen Teils nicht miteinander vergleichbarer Finanzprodukte
rechtfertigen.

Auch die von unseren Mitgliedern konzipierten und verwalteten geschlossenen
Fonds (sog. KG-Fonds deutscher Pragung) sind vom Richtlinienentwurf erfasst,
wenngleich sie weder systemische Risken auslésen, noch ein aktives
Portfoliomanagement unter Einsatz komplizierter Handelstechniken betreiben.
Dies fuhrt dazu, dass eine Vielzahl der geplanten AIFM-Regelungen inhaltlich
unpassend, schwer umsetzbar sowie duBerst kostenintensiv und damit flr den
Anleger renditemindernd waren. Zu den Problemen mit der Anwendung und
Umsetzung der Anforderungen im Einzelnen mochten wir auf unsere
Stellungnahme vom 23. November 2009 verweisen.

Als Verband der Anbieter geschlossener Fonds setzen wir uns fir eine
angemessene Regulierung des Marktes geschlossener Fonds ein. Mit Regelungen
zu Anbietern, Vertrieben sowie den Produkten kann eine groBere Rechtssicherheit
und Markttransparenz erzielt werden. Unsere Vorstellungen haben wir national in
einem Eckpunktepapier zur Regulierung geschlossener Fonds im Februar 2009

zusammengestellt und vorgelegt.

Der AIFM-Richtlinienentwurf erflllt die Anforderungen an eine angemessene und
produktspezifische Regulierung derzeit nicht. Nach wie vor sind die
Anforderungen zu sehr im Lichte der urspriinglichen Motive der Richtlinie, der
ausschlieBlichen Regulierung der Bereiche Hedgefonds und Privat-Equity-Fonds,
ausgestaltet. Den erheblichen Unterschieden der Vielzahl von Produkten, die
durch den weiten ,Catch-it-all“-Ansatz erfasst werden, wird weiterhin nicht
hinreichend Rechnung getragen. Zudem sind die wesentlichen Vorschriften
immer noch zu sehr auf die Eigenschaften offener Fonds ausgerichtet. Im
weiteren Verfahren ist es unerlasslich, die jeweiligen Produktspezifika starker zu
berlcksichtigen und dabei den Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit zu beachten.
Der vorliegende Berichtsentwurf des Berichterstatters Jean-Paul Gauzés leistet in
einigen Bereichen bereits einen wichtigen Beitrag zu mehr Proportionalitat.
Dennoch spiegelt sich der Ruf nach gréBerer VerhaltnismaBigkeit aus dem neu
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eingefligten Erwagungsgrund 17 b insgesamt noch zu schwach in den einzelnen
konkreten Anforderungen wider.

Die nachstehenden Anmerkungen zeigen auf, bei welchen Kernaussagen des
Richtlinienentwurfes die speziellen Produktcharakteristika geschlossener Fonds
deutscher Pragung nicht hinreichend bedacht wurden. Wir empfehlen zudem
konkrete Anderungsvorschlige, die in die weitere Debatte um eine angemessene
Regulierung des europdischen Fondsmarktes einflieBen sollten.

1. Definition ,,geschlossene Fonds”

Europaischen Richtlinien fehlt es bisher an einer klaren Definition fiir geschlossene
Fonds allgemein, sowie geschlossene Fonds deutscher Pragung im Besonderen.
Geschlossene Fonds deutscher Pragung unterscheiden sich in wesentlichen
Punkten von geschlossenen Fonds angelsachsischer Pragung. Wenn auch bisher
nicht definiert, sind letztere typischerweise gemeint, wenn in europdischen
Richtlinien und Verordnungen von ,closed-end funds” gesprochen wird.

Durch die Zeichnung eines geschlossenen Fondsanteils in Deutschland erlangt der
Anleger den Status eines Kommanditisten der Fonds-Kommanditgesellschaft
(Fonds-KG). Als Eigentimer dieser Unternehmensbeteiligung hat er weitreichende
gesetzliche und vertragliche Mitentscheidungsrechte in der
Gesellschafterversammlung. Nur diese entscheidet Uber die wesentliche
Geschaftspolitik des Fonds. Anders als bei offenen Fonds sind die Kompetenzen
des Fondsmanagers deutlich eingeschrankt. Er Gbernimmt in der Regel lediglich
die Asset- und Anlegerverwaltung. Der weit Uberwiegende Teil geschlossener
Fonds deutscher Pragung sind sog. Ein-Objekt-Fonds. Das Management umfasst
also die Verwaltung eines einzelnen Assets. Die Auswahl und den Erwerb dieses
Assets hat in aller Regel bereits das Emissionshaus Gbernommen, bevor es den
Fonds am Markt Anlegern angeboten hat. Dadurch kennt der Anleger in der Regel
im Zeitpunkt der Zeichnung den bis zum Ende der Laufzeit des Fonds gleich
bleibenden Investitionsgegenstand, in den er investiert. Wahrend der Laufzeit hat
der  Anleger ferner  keinerlei Rickgaberechte.  Aufgrund seiner
Kommanditistenstellung und mangels eines funktionierenden Zweitmarkts ist sein
Anteil grundsatzlich nicht handelbar. Anteile an geschlossenen Fonds sind daher
auch keine Ubertragbaren Wertpapiere im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 der
MIiFID.

Im Gegensatz zu deutschen geschlossenen Fonds sind die durch einen
Borsengang emittierten Anteile an ,closed-end funds” angelsachsischer Pragung
borsentaglich handelbar. Das eingesammelte Kapital wird in eine Vielzahl
verschiedener Kapitalanlagen wie etwa Aktien oder festverzinsliche Wertpapiere
investiert. Die Investmentaktivititen sind dynamisch, d.h. die durch den Fonds
getatigten Investments kénnen durch das Management in den Grenzen des
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eingesammelten, zur Verfigung stehenden Kapitals laufend verduBert bzw.
erworben werden. Es liegt auf der Hand, dass der Verantwortungsbereich eines
Managers angelsachsischer closed-end funds naturgemaB hoéher ist und daher
auch anders reguliert werden sollte.

Soweit die AIFM-Richtlinie neben angelsachsisch gepragten geschlossenen Fonds
nun erstmals auf europdischer Ebene auch deutsche geschlossene Fonds zu
erfassen sucht, sollte eine klare Definition sowohl fiir angelsachsisch als auch flr
deutsche geschlossene Fonds geschaffen werden.

Rechtstechnisch wiirde eine Definition zudem ermdglichen, die Anpassung der
VerhaltnismaBigkeit in den einzelnen Anforderungen der AIFM-Richtlinie
eindeutig benennen zu kdnnen.

Wir schlagen daher vor, unter den Begriffsbestimmungen des Art. 3 einen neuen
Buchstaben p wie folgt einzufiigen:

Art. 3 p)

+Geschlossene Fonds” sind Organismen, die durch Ausgabe einer

vorab festgelegten und begrenzten Anzahl von Anteilen beim

Publikum Gelder einsammeln _und fiir gemeinsame Rechnung in

Realwerte _und/ __oder _ Finanzinstrumente __sowie __ sonstige

Vermdégensanlagen investieren _und deren Anteile _wéhrend der

Laufzeit der Beteiligung nicht zuriickgenommen oder ausgezahlt

werden kénnen. Abweichend von Satz 1 sind ,nicht-handelbare

geschlossene Fonds” in der Rechtsform der Personengesellschaft

organisierte _Organismen, die in vorab bestimmte oder bereits

erworbene und erst am Ende der Laufzeit des Fonds verduBerbare

Realwerte investieren und deren Anteile nicht auf dem Kapitalmarkt

gehandelt werden kénnen.!

2. Zulassungsvoraussetzungen (Art. 6)

Nach Art. 6 Abs. 4 des Kommissionsvorschlages sollen die fir das
Zulassungsverfahren zustandigen Behérden dem antragstellenden AIFM innerhalb

' In den Anderungs- und Ergénzungsvorschldgen erscheinen an dieser Stelle und nachfolgend die
Woérter des Ursprungstextes aus dem Richtlinienvorschlag der Kommission vom 08.04.2009 im
Kursivdruck. Gegeniiber dem Richtlinienvorschlag vom 30.04.2009 durch den Berichtsentwurf des
Berichterstatters vom 23.11.2009 vorgenommene Anderungen sind durch Kursiv- und Fettdruck
gekennzeichnet. Unsere Anderungs- und Ergdnzungsvorschlige sind durch unterstrichenen Kursiv-

und _ Fettdruck hervorgehoben. Vorgeschlagene Streichungen von Textpassagen des
Kommissionsvorschlages und/oder des Berichtsentwurfes werden durch Durehstreichen bzw.
Durehstreichen von Wértern markiert.
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von zwei Monaten mitteilen, ob die Zulassung erteilt ist. Ablehnungen und
Beschrankungen sind dabei zu begrinden. Nach dem Entwurf des
Berichterstatters soll die Mitteilungsfrist auf drei Monate erweitert werden.
Zudem ist eine Ablehnungsfiktion vorgesehen. Erhalt der Antragsteller innerhalb
der Frist keine Benachrichtigung, so soll die Zulassung als abgelehnt gelten. Eine
Begriindung der Ablehnung soll nicht erforderlich sein.

Das Verfahren flr eine AIFM-Zulassung sollte effizient sein und dem Antragsteller
die notwendige Rechtssicherheit gewahren. Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund, dass der antragstellende Fondsmanager fir den geplanten Vertrieb
und die AIFM-gerechte Verwaltung seiner Fonds im Vorfeld des
Zulassungsverfahrens bereits umfangreiche und kostenintensive Dispositionen
getroffen haben wird.

Durch Verlangerung der Frist verzégert sich der Zustand der Rechtsunsicherheit.
Daher sollte es bei der Beibehaltung der urspriinglich vorgesehenen
zweimonatigen Frist bleiben.

Die  durch die Ablehnungsfiktion  fehlende  Notwendigkeit einer
Ablehnungsbegriindung ist dartber hinaus rechtsstaatlich bedenklich. So
entspricht es rechtsstaatlichen Grundsatzen, dass Verwaltungsentscheidungen zur
Vermeidung willkarlichen Handelns der Verwaltung gegenitiber dem Antragsteller
inhaltlich zu rechtfertigen sind. Um den Rechtsweg gegen
Verwaltungsentscheidungen bestreiten zu kénnen, muss der Antragsteller ferner
die Griinde fir eine Ablehnung seines Antrages nachvollziehen kénnen.

Dies gilt angesichts der umfangreichen Nachweise, die der AIFM fir eine
Zulassung nach Art. 5 zu erbringen hat, umso mehr.

Wir schlagen vor, eine Anderung des Art. 6 Abs. 4 wie folgt zu beantragen:

Die zustdndigen Behdrden teilen dem Antragsteller binnen drei zwei
Monaten nach Einreichung eines vollstindigen Antrags mit, ob die

Zulassung erteilt ist. Bleibt—eine—selche—Benachrichtiguhg—des
A " rchdi . Bohérd y e o
Zuriickisei lor-Zuth ! A ! Grinden-

3. Risikomanagement (Art. 11)

Die bisherigen Anderungsantriage 53-55 des Berichtsentwurfs zu Artikel 11 lassen
die Absicht des neu eingefligten Erwagungsgrund 17b, die Anforderungen
verhaltnismaBiger auszugestalten, nicht erkennen. Unterschiedliche
Produkteigenschaften werden weiterhin nicht hinreichend bertcksichtigt.
Insbesondere die erwadhnten Merkmale geschlossener Fonds deutscher Pragung
sollten bei den Anforderungen zum Risikomanagement starker beachtet werden.
Durch den bisherigen Art. 11 steht zu beflirchten, dass die bei geschlossenen

Seite 4

VGF

WVERBAND GESCHLOSSENE FONDS



Fonds typische Managementaufgabe — namentlich: die bloBe Verwaltung eines
Sachwerts — mit Managementaufgaben anderer Finanzprodukte gleichgestellt
wird, die beispielsweise den tagliche An- und Verkauf von liquiden
Finanzinstrumenten zuverldssig steuern muissen. Zweifelsfrei stellt ersteres ein
weit geringeres Risiko dar, weshalb eine gleiche Behandlung unterschiedlicher
Sachverhalte nicht zu rechtfertigen ist.

Daher sollte zunachst die in Art. 11 Abs. 1 vorgesehene Trennung der Funktionen
Risikomanagement und Portfoliomanagement nur dann erforderlich sein, soweit
dies hinsichtlich der spezifischen Produktmerkmale und der Komplexitat der
verwalteten AIF erforderlich ist. Eine solche Einschrankung entspricht dem
Vorschlag der schwedischen Ratsprasidentschaft zu Art. 11 Abs. 1.

Artikel 11  Abs. 2 sollte Kklarstellen, dass das zu installierende
Risikomanagementsystem je nach Komplexitat so ausgestaltet sein muss, dass es
alle relevanten Risiken erfasst, ohne unnitze birokratische Anforderungen zu
statuieren.

In Abs. 5 sollte bestimmt werden, dass es der Level-2-Ebene Uberlassen sein soll,
nach welchen Kriterien im Einzelnen von einer Funktionstrennung wie in Absatz 1
abgesehen werden.

Unter Berlicksichtigung der vorstehenden Ausflihrungen regen wir an, in Art. 11
folgende konkrete Anderungen und Ergdnzungen zu beantragen.

In Art. 11 Abs. 1:

+Ein AIFM stellt sicher, dass die Funktionen Risikomanagement und
Portfoliomanagement voneinander getrennt sind und gesonderten
Priifungen unterliegen, soweit dies mit Blick auf Eigenschaft, GréBe

und Komplexitit des AIFM und des verwalteten AIF angemessen

und verhdltnisméBiqg ist. Sofern es als nicht angemessen und

verhdltnisméBig angesehen wird, ein vom Portfoliomanagement

getrenntes _Risikomanagement _einzurichten, muss der AIFM

gleichwohl darlegen kénnen, dass das Risikomanagementsystem die

Anforderungen dieses Artikels erfiillt und laufend wirkt”.

In Art. 11 Abs. 2:

.Damit alle Risiken, die mit den einzelnen AlF-Anlagestrategien
verbunden sind und denen jeder AIF unterliegt oder unterliegen kann,
hinreichend gemessen und verfolgt werden, setzt ein AIFM
Risikomanagement-Systeme ein. Die an die Risikomanagement-

Systeme zu stellenden Anforderungen sind unter Beachtunqg des

Grundsatzes der VerhéltnisméaBigkeit auf das jeweilige Risikoprofil

der AIF auszurichten.”
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In Art. 11 Abs. 5

Die Kommission erldsst zu Folgendem Durchfiihrungsbestimmungen:

a) in welchen Fillen die Funktion des Risikomanagements nicht

von der des Portfoliomanagements getrennt werden muss,

b) den Anforderungen, die ein AIFM nach MaBgabe der von ihm im
Namen seiner AIF eingegangenen Risiken sowie der zugrunde

liegenden __ Risikoprofile _der __verwalteten AIF an das

Risikomanagement zu stellen hat,

c) allen Regelungen, ...

4. Liquiditatsmanagement (Art. 12)

Der vorliegende Berichtsentwurf lasst die Regelung zum Liquiditdtsmanagement
in Art. 12 unverdndert zum Entwurf der Kommission. Dieser trdgt den
Besonderheiten geschlossener Fonds deutscher Pragung aus mehreren Grinden
keinerlei Rechnung.

Da die Anleger ihre Anteile wahrend der Laufzeit nicht zuriickgeben kénnen,
muss fur diesen Fall keine zusatzliche Liquiditat vorgehalten werden. Mangels
einer Rickgabemaoglichkeit der Anteile ware es dem AIFM gar nicht méglich wie
derzeit in Abs. 2 gefordert, dafir Sorge =zu tragen, dass die
Ricknahmegrundsatze dem Liquiditatsprofil der AlF-Anlagen entsprechen.

Zudem unterscheidet diese Vorschrift nicht zwischen Managern mit hohem
Entscheidungsspielraum und bloBen Assetverwaltern, wie es die Manager
geschlossener Fonds deutscher Pragung sind. Diese treffen wahrend der Laufzeit
ohne einen Gesellschafterbeschluss der Anleger keine grundlegenden
Entscheidungen Uuber die Investitionspolitik und den Investitionsgegenstand.
Wesentliche Entscheidungen sind der Gesellschaftsversammlung vorbehalten, in
der die Anleger ihr Stimmrecht austiben kdnnen. Die korrekte Aufgabenerfillung
des Fondsmanagers muss folglich nicht durch eine bestimmte Mindestliquiditat
abgesichert werden. RegelmaBige Stresstests, wie in Abs. 1 Satz 2 vorgesehen,
sind somit nicht erforderlich.

Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausfihrungen schlagen wir vor, in
Art. 12 Abs. 1 folgende Erganzungen zu beantragen.

In Art. 12 Abs. 1:

(1) Der AIFM hat fir jeden von ihm verwalteten AlF, sofern es sich nicht

um__einen _nicht-handelbaren geschlossenen AIF _handelt, ein

angemessenes Liquiditdtsmanagementsystem und legt Verfahren fest, die
gewdhrleisten, dass sich das Liquiditidtsprofil der Anlagen des AIF mit den

zugrundeliegenden Verbindlichkeiten deckt.
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5. Bewertung (Art. 16)

Wir stehen Bewertungsanforderungen grundsatzlich aufgeschlossen gegendiber.
Jedoch muss die Frage gestellt werden, welchen Mehrwert der Anleger eines
geschlossenen Fonds von der mindestens jahrlichen Bewertung des Assets sowie
seiner Beteiligung hat. Anleger in deutsche geschlossene Fonds haben im
Regelfall kein Ruckgaberecht fir ihre Beteiligung. Erst im Falle der durch die
Gesellschafterversammlung beschlossenen Liquidation erhalten die Anleger
entsprechend ihrer Beteiligungshdhe einen Anteil am Verkaufserlds des Assets.
Darlber hinaus fande eine Bewertung auf Kosten des Fonds statt, die wiederum
zu Lasten der Ertrdge und Rendite des Anlegers ginge.

Fraglich sind zudem die Bewertungsmethode und die Interpretation des
Bewertungsergebnisses. Die Berechnung eines net asset value (NAV) fiir das Asset
ist nur mit erhohten Kosten fiir die Anleger machbar, da das Investitionsobjekt
durch einen Gutachter bewertet werden muss. Anderes gilt fir den jahrlich
abzubildenden Wert des Fondsanteils. Dieser kann nur schwerlich eine Aussage
Uber den tatsachlichen Wert des Fondsanteils treffen. Denn innerhalb der
regelmaBig langen Laufzeit von bis zu 25 Jahren werden planméaBig
unterschiedliche Phasen durchschritten. Eine pauschale jahrliche Wertaussage
bringt dem Anleger vor allem in den ersten Jahren keinerlei Klarheit tGber den
tatsachlichen Wert seines Anteils, den er mangels Rickgaberechte und mangels
Handelbarkeit ohnehin nicht liquidieren kann.

Wir setzen uns daflr ein, die Durchflihrung der Bewertung produktgerechter
auszugestalten. Wir unterstiitzen ausdricklich die in Anderungsantrag 61 zu
Art. 16 Abs. 1 verankerte Abkehr von der Erforderlichkeit der vollstandigen
Unabhangigkeit der Bewertungsstelle. Eine intern durchgefliihrte Bewertung wird
bei Einhaltung von anerkannten Bewertungsstandards ebenso qualitativ
hochwertige Ergebnisse liefern und zugleich kostenglinstiger sein.

Soweit die Bewertung dadurch auch intern vorgenommen werden kann, bietet
sich an, nach dem Beispiel der Kompromissvorschlage der Schwedischen
Ratsprasidentschaft vom 15.12.2009 vom Begriff Bewertungsstelle ganz Abstand
zu nehmen und fortan von interner oder externer Bewertung zu sprechen. Die
konkreten Kriterien flr eine interne bzw. externe Bewertung sollte die
Kommission in ihren Durchfiihrungsbestimmungen festlegen. Neben dem
Zulassungsverfahren flr externe Bewertungen sollten hierbei konkrete Standards
fir eine interne Bewertung bestimmt werden. Fir AIFM geschlossener Fonds
deutscher Pragung erscheint dabei ausreichend, wenn die Systematik der
Standards und ihre ordnungsgemaBe Anwendung nur einmaliger
Prifungsgegenstand bei der Zulassung zum AIFM ist. Hier sollte moglichst
Kohérenz zur Prifung des Risikomanagementsystems geschaffen werden. Erneute
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periodische Uberpriifungen erscheinen bei gleichbleibenden Geschaftsmodellen
nicht notwendig.

Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausflihrungen schlagen wir vor, in
Erwagungsgrund 13 sowie in den Art. 3c) und 16 folgende Anderungen und
Erganzungen zu beantragen.

In Erwagungsgrund (13):

Eine verldssliche und objektive Anlagebewertung ist fir den Schutz der
Anlegerinteressen von entscheidender Bedeutung. Je nachdem, in welche
Vermdgenswerte und Mérkte ein AIFM vorwiegend investiert, wird er zur
Bewertung des Anlagevermégens auf unterschiedliche Methoden und
Systeme zurlickgreifen. Diesen Unterschieden sollte Rechnung getragen
werden. Die Bewertung der Vermégenswerte und die Berechnung
des  Nettoinventarwerts  sollten unabhéngig von den
Verwaltungsaufgaben des AIFM erfolgen. Gegebenenfalls kann der
AIFM die Bewertung der Vermégenswerte und die Berechnung des
Nettoinventarwerts Dritten U(bertragen. Fir AIF, fir die kein

Ruckgaberecht wéhrend der Laufzeit vorgesehen ist und fir die

keine regelméBige Preisstellung z.B. durch Sekunddrmérkte erfolgt,

ist _eine angemessene Bewertungsmethode zu entwickeln und

anzuwenden, die diesen Besonderheiten angemessen Rechnung

tragt.
In Art 3¢):

” 7

In Art. 16 Abs. 1:

Der AIFM stellt sicher, dass fir jeden von ihm verwalteten AIF eine—vem

geeignete und schlissige Verfahren bestehen, durch die die

Vermégenswerte des AIF bewertet und der Nettoinventarwert der

Anteile des AIF _angeben werden koénnen. Fir AIF, fiir die kein

Ruckgaberecht wéhrend der Laufzeit vorgesehen ist und fir die

keine regelméBige Preisstellung z.B. durch Sekunddrmérkte erfolgt,

ist _eine angemessene Bewertungsmethode zu entwickeln und

anzuwenden, die diesen Besonderheiten angemessen Rechnung

tragt.
Die—Bewertungsstelle Durch die Bewertungsverfahren ist zu

gewadhrleistetn, dass die Vermégenswerte und Anteile mindestens einmal
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jahrlich sowie bei jeder Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen, wenn
dies haufiger ist, bewertet werden.

In Art. 16 Abs. 1a):

Dritte—unberihit. Der AIFM sollte, soweit angemessen, die
funktionale Unabhéngigkeit der Bewertungsfunktion und der

Portfoliomanagementfunktion mit Blick auf Eigenschaft, Gré6Be und

Komplexitit jedes AIF, den er verwaltet, sicherstellen.

In Art. 16 Abs. 2:

gewahrt—bleibt: Wenn ein externer Gutachter zur Bewertung

eingesetzt wird, muss der AIFM darlegen, dass eine solcher Dritter

zur Durchfiihrung dieser Aufgaben qualifiziert und geeignet ist,_er

mit angemessener Sorgfalt ausgesucht wurde und dass der AIFM zu
jeder Zeit die Méqglichkeit hat, die Aktivititen des externen

Gutachters wirksam zu beaufsichtigen. Der Einsatz eines externen
Gutachters soll die Wirksamkeit der Beaufsichtiqung durch den AIFM
nicht _einschrdnken oder ihn davon abhalten kénnen, den AIF im

besten Interesse seiner Anleger zu verwalten.

Einfligen eines neuen Art. 16 Abs. 2a:

Sofern ein externer Gutachter nicht zur Bewertung eingesetzt wird,

konnen die zustindigen Behérden des Herkunftsmitgliedstaates den

AIFM auffordern, seine Bewertungsverfahren und/oder Bewertungen

durch einen externen Gutachter oder, soweit angebracht, durch

einen Wirtschaftsprifer, Gberpriifen zu lassen.

In Art. 16 Abs. 4:
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der Kriterien, welche die Verfahren fiir eine _angemessene

Bewertung der Vermogenswerte und Anteile des AIF, insbesondere

solcher AIF, fir die kein Rickgaberecht wdihrend der Laufzeit

vorgesehen ist und fiir die keine reqgelméaBige Preisstellung z.B.

durch Sekunddrmérkte erfolgt, ndher festlegen. Die Kommission

erldsst zudem Kriterien, durch die die funktionale Unabhédngigkeit

der Bewertungsfunktion bestimmt wird sowie durchfiihrende

MaBnahmen zur ndheren Festlequng der Kriterien, aufqgrund derer

eine externe Uberpriifung im Sinne des Abs. 2a erforderlich ist.

6. Verwahrstelle (Art. 17)

Die Einfihrung von Verwahrstellen, die ausschlieBlich EU-Kreditinstitute oder
nach den Vorgaben der MiFID zugelassene Wertpapierfirmen sein dirfen, stellt
das charakteristische Treuhandmodell geschlossener Fonds deutscher Pragung in
Frage. Auch hier fordern wir ein hoheres MaB an VerhaltnismaBigkeit im Hinblick
auf die Besonderheiten des Produkts.

Aktuell werden die Anlegergelder regelmaBig durch einen
Treuhandkommanditisten entgegengenommen und verwaltet. Die prospekt- und
vertragsgemaBe Verwendung der Anlegergelder wird in der Regel durch eine
Mittelverwendungskontrolle Uberprift, zumeist in Gestalt einer unabhangigen
Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Diese Konstruktion Treuhander /
Mittelverwendungskontrolleur hat sich Gber Jahrzehnte bewahrt. Die Pflicht zur
Verwahrung der Anlegergelder ausschlieBlich durch EU-Kreditinstitute oder
Wertpapierfirmen im Sinne der MiFID fliihrt zu hohen einmaligen und laufenden
Kosten. Derartige Zulassungskriterien erscheinen im  Verhaltnis zum
Risikopotential einer treuhandischen Verwaltung von Anteilen an geschlossenen
Fonds mit feststehenden und nicht austauschbaren Assets unverhaltnismaBig.

Rechtstechnisch bietet hierzu der Kompromissvorschlag der Schwedischen
Ratsprasidentschaft vom 15.12.2009 eine geeignete Grundlage zur Beseitigung
dieser UnverhaltnismaBigkeit. Die dortige Regelung des Artikel 17 Absatz 3
Buchstabe ¢ erfasst bereits weitere juristische Personen, die mit der
Wahrnehmung der Verwahrungsaufgabe betraut werden kénnen, wenn sie eine
entsprechende Zulassung nachweisen kénnen. Angehérige freier Berufe wie
Rechtsanwaélte und Steuerberater, die ebenfalls einer Aufsicht durch ihre
Berufskammern unterliegen, eignen sich ebenso fiir die Wahrnehmung von
Treuhandaufgaben. Unerheblich sollte dabei sein, dass es sich bei dem Dritten,

Seite 10

VGF

WVERBAND GESCHLOSSENE FONDS



der die Treuhandaufgaben Ubernehmen wirde, wie in dem Vorschlag der
schwedischen Ratsprasidentschaft zwingend vorgesehen, um eine juristische
Person handelt.

Unter Berlcksichtigung der vorstehenden Ausfiihrungen schlagen wir vor, in Art.
17 folgende Erganzungen zu beantragen.

In Art. 17 Abs. 3:

Bei der Verwahrstelle handelt es sich entweder um ein Kreditinstitut mit
Sitz in der Gemeinschaft, das gemaB der Richtlinie 2006/48/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 Uber die
Aufnahme und Ausibung der Tétigkeit der Kreditinstitute (Neufassung)
zugelassen ist, eder um eine nach der Richtlinie 2004/39/EG
zugelassene Wertpapierfirma oder um einen sonstigen Dritten, der
durch die zustdndigen Behdérden des Herkunftsmitgliedstaates des

AIFM zur Tatigkeit einer Verwahrstelle zugelassen ist, der einer

laufenden Aufsicht unterliegt und der hinreichend finanzielle und

professionelle _Gewéhr dafiir dbernehmen kann, die relevanten

Funktionen __einer _ Verwahrstelle _und der dazugehérigen

Verpflichtungen wirksam zu erfillen.

Einfligen eines neuen Art. 17 Abs. 6:

Die Kommission erldsst Durchfiihrungsbestimmungen, in denen die

Kriterien _fiir _die Zulassung einer Verwahrstelle durch die
zustindigen Behoérden des Herkunftsmitgliedstaates des AIFM naher

festgelegt werden. Dies qilt insbesondere fiir die Kriterien, durch die

festgelegt wird, ob die Verwahrstelle hinreichend finanzielle und

professionelle _Gewdéhr dafiir dbernehmen kann, die relevanten

Funktionen __einer _ Verwahrstelle _und die dazugehérigen

Verpflichtungen wirksam zu erfiillen.

7. Ubertragung (Art. 18)

Typischerweise Ubernehmen bei geschlossenen Fondsbeteiligungen
unterschiedliche Stellen wie Anbieter, Treuhand, Fondsgeschéaftsfihrung,
Mittelverwendungskontrolleur etc. verschiedene Managementaufgaben.

Nach Ansicht des Berichterstatters darf die Ubertragung bestimmter Aufgaben
(Portfoliomanagement, Risikomanagement und Liquiditditsmanagement) nur an
Unternehmen erfolgen, die ebenfalls Gber eine Zulassung als AIFM verfigen. Wir
beflrworten das Bestreben, klar identifizierbare Verantwortlichkeiten und
Zuordnungen bei den zu regulierenden Managern zu schaffen. Das Erfordernis
einer solchen gesonderten AIFM-Zulassung ware bei deutschen geschlossenen

Fonds jedoch besonders eklatant: Bei ihnen sind die Kompetenzen des
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Fondsmanagements entweder rechtlich eingeschréankt (Portfolio- bzw.
Assetmanagement), bleiben faktisch Gberschaubar (Risikomanagement) oder aber
sind nahezu bedeutungslos (Liquiditdtsmanagement).

Es sollte geniigen, dass ein AIFM, der als Hauptverantwortlicher fur die Erfullung
der AIFM-Aufgaben feststeht, samtliche Aufgaben, also auch die des Asset- oder
Portfolio-, des Risiko- und des Liquiditdtsmanagements an Dritte delegieren kann,
ohne dass diese eine gesonderte Zulassung bedirften. Eine solche Zulassung ist
angesichts der schon jetzt umfangreichen Anforderungen der Art. 18 Abs. 1
Satz 2 Buchstaben a) und d) insgesamt nicht erforderlich. So hat der AIFM nach
Art. 18 Abs. 1 Satz2 Buchstaben a) und d) bei der Beantragung der
Genehmigung fir jegliche Ubertragung von Managementaufgaben an Dritte
nachzuweisen, dass diese kreditwirdig und gut beleumdet sind, sie Uber
ausreichende Erfahrung und die erforderliche Qualifikation verfligen sowie in der
Lage sind, die betreffenden Aufgaben wahrzunehmen. AuBerdem muss der AIFM
belegen, dass er den Dritten sorgfaltig ausgewahlt hat, er jederzeit in der Lage ist,
die an den Dritten Ubertragene Aufgabe wirksam zu U(berwachen, er
Anweisungen erteilen und die Ubertragung mit sofortiger Wirkung
zuriickzunehmen kann. SchlieBlich hat der hauptverantwortliche AIFM gem.
Art. 18 Abs. 2 flr eventuelle Fehler des Dritten einzustehen und insoweit die
Haftung zu Gibernehmen.

Unsere Forderung erfiillt den durch den Berichtsentwurf des Berichterstatters
durch Anderung der AIFM-Definition in Artikeln 3 b) (Anderungsantrag 35) klarer
herausgearbeiteten Grundgedanken der AIFM-Richtlinie: Das Management eines
AIF sollte von einem AIFM hauptverantwortlich erfillt werden.

Als weiteren Punkt schlagen wir eine Konzernklausel vor, um sicherzustellen, dass
die Aufgabenibertragung an rechtlich eigenstdndige Schwester- und
Tochtergesellschaften des AIFM keine zusatzliche Zulassungspflicht dieser
Gesellschaften  auslost.  Dies  erscheint  ebenfalls  gerechtfertigt, da
Hauptverantwortlichkeit und Haftung fur die korrekte Ubertragung beim AIFM
bleibt.

Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausfihrungen schlagen wir vor, in
Art. 18 folgende Ergédnzungen zu beantragen.

In Art. 18 Abs. 1 Satz 2:

Dabei sind folgende Bestimmungen zu erfillen:

a)
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Einfligen eines neuen Art. 18 Abs. 3:

Eine _Genehmiqung fiir die Aufgabeniibertragung im Sinne des
Art 18 Abs. 1 ist nicht erforderlich, wenn der Dritte unmittelbar oder
mittelbar zu mind. 75 % im Eigentum des AIFM steht und dieser eine

uneingeschrankte Einwirkung auf das Management dieses Dritten
hat."

8. Jahresberichte (Art. 19)

Die Transparenzpflichten des Artikels 19 sollten vor allem mit Sicht auf die
vorgegebenen Fristen neu gewirdigt werden. Vor dem Hintergrund, dass die
Anbieter deutscher geschlossener Fonds ca. 2.500 Fonds verwalten, erscheint die
Ubermittlung eines gepriiften Jahresberichts fir die verwaltenden AIFM binnen
vier Monaten nach Abschluss des Geschéaftsjahres kaum realisierbar. Die ernorme
Aus- und Belastung der Wirtschaftsprifer durch die gesetzlich vorgeschriebene
Jahresabschlussprifung fur kapitalmarktorientierte Unternehmen wirde in den
Anfangsmonaten eines Jahres zu einem ,Flaschenhalseffekt” fiihren: Wie schnell
die Prafung vorgenommen wird, wirde sich in dann danach bemessen, in
welcher Hohe der Auftraggeber bereit ist, die Vergltung zu zahlen. Flr
geschlossene Fonds und ihre Anleger wirde dies einen hohen Mehraufwand
bedeuten. Der VGF reprasentiert eine Vielzahl von mittelstdndisch gepragten
Anbietern. Gerade fir kleinere Fonds und deren Manager waren die aus der
Pflicht zur Erstellung von Jahresberichten innerhalb der ersten vier Monaten
resultierenden, erhohten Gebihren im ersten Quartal eines Jahres nicht leistbar
und insbesondere in keinerlei Verhaltnis zu seinem Nutzen.

Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausflihrungen schlagen wir vor, in

Art. 19 folgende Erganzungen zu beantragen.
In Art. 19 Abs. 1 Satz 1:

Fir jeden von ihm verwalteten AIF legt der AIFM fir jedes Geschéftsjahr
einen Jahresbericht vor. Der Jahresbericht ist den Anlegern und
zustdndigen Behérden spétestens vier acht Monate nach Abschluss des
Geschéftsjahres zur Verfliigung zu stellen.

9. Zulassung des Vertriebs an Privatanleger (Art. 32)

Durch Artikel 32 Abs. 1 erhalten die Mitgliedsstaaten das optionale Recht, den
Vertrieb auch an Privatanleger zuzulassen. Die Regelung stellt die Zukunft des
Geschaftsmodells der geschlossenen Fonds deutscher Prdgung massiv in Frage.
Diese werden als typisches Publikumsprodukt zu 99 % an Privatanleger
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vertrieben?. Sollte die Option durch den nationalen Gesetzgeber nicht ausgetbt
werden, wirde dies die Untersagung des Geschaftsmodells geschlossener
Fondsanbieter bedeuten. Dies kdme einem Berufsausibungsverbot und einem
Eingriff in den eingerichteten und ausgelibten Gewerbebetrieb gleich, der nach
dem deutschen Grundgesetz besonders zu rechtfertigen ist.

Selbst wenn der deutsche Gesetzgeber von seinem Optionsrecht Gebrauch macht,
erlangt der AIFM mangels Harmonisierung des Privatanleger-Geschafts keinen
europaischen Pass. Hieraus wird deutlich, dass die Belastungen durch die
Anforderungen der AIFM-Richtlinie den tatsachlichen Nutzen stark berwiegen.
Insoweit sehen wir an diesem Punkt auBerordentlichen Handlungsbedarf. Wir
schlagen eine andere Richtliniensystematik wie folgt vor:

. Der Vertrieb von AlF-Anteilen wird bei Einhaltung der AIFM-Regeln
grundsatzlich an alle Marktteilnehmer, professionelle wie private
Anleger, erlaubt.

o Erachtet ein Mitgliedsstaat fur das Privatkundengeschaft in seinem
Geltungsbereich strengere Vorschriften flur notwendig, ist er befugt,
diese zusatzlich zu den AIFM-Anforderungen gesetzlich zu bestimmen.

Dazu schlagen wir vor, folgende Anderungen in Erwdgungsgrund 9 und Art. 32
zu beantragen.

In Erwagungsgrund (9):

Unbeschadet der Anwendung anderer gemeinschaftlicher Rechtsakte
kénnen die Mitgliedstaaten einen AIFM immer dann strengeren
Anforderungen unterwerfen, wenn er einen AIF ausschlieBlich an
Kleinanleger vertreibt oder ein und denselben AIF sowohl an
professionelle wie auch an Kleinanleger vertreibt, wobei keine Rolle
spielt, ob der Vertrieb der Anteile auf nationaler Ebene oder
grenzibergreifend erfolgt. Diese beiden Ausnahmen geben den
Mitgliedstaaten die Mdglichkeit, zusédtzliche SchutzmalBBnahmen zu
verhdngen, wenn sie diese fir den Schutz von Kleinanlegern fir
erforderlich halten. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen, dass AIF
héufig illiquide und mit einem hohen Verlustrisiko verbunden sind. Dem
Anlageprofil und den Bedlrfnissen von Kleinanlegern entsprechen die
Anlagestrategien fir bestimmte AIF wie z.B. Hedge Fonds in der Regel

nicht. Sie eignen sich eher fir professionelle Anleger und flr Anleger mit
ausreichend groBem Anlagebestand, der es ermdglicht, das mit diesen
Anlagen verbundene héhere Verlustrisiko aufzufangen. Auf-nationaler

2 Quelle: VGF Marktzahlen 2008
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Wann-immer-die Die Mitgliedstaaten sollten fiir den Vertrieb von AIF an
Kleinanleger gestatten—selften—sie—auch—weiterhin sicherstellen, dass
angemessene Vorkehrungen im Sinne von Artikel 19 Absédtze 4 und 5 der
Richtlinie 2004/39/EG getroffen werden. Wertpapierfirmen, die gemalB
der Richtlinie 2004/39/EG zugelassen sind und fir Kleinanleger
Wertpapierdienstleistungen erbringen, missen diesen zusétzlichen
SchutzmaBnahmen bei der Beurteilung, ob ein bestimmter AIF fir einen
einzelnen Kleinanleger geeignet oder angemessen ist, Rechnung tragen.

AlFM-getten- Zusdtzliche Bestimmungen eines Mitgliedstaates fiir den

Vertrieb _von AIF _an Kleinanleger in seinem _Gebiet, sollten
unabhdngig davon, in welchem Mitgliedstaat die AIFM ihren Sitz

haben, gelten.
In der Uberschrift zu Art. 32:

Artikel 32 Option fir die Mitgliedstaaten, den Vertrieb von AIF an
Kleinanleger zu-gestatten strenger auszugestalten.

In Art. 32 Abs. 1:

Die Mitgliedstaaten kénnen in ihrem Gebiet fir den Vertrieb von AIF an

Kleinanleger gestatten—Die—Mitgliedstaaten—kénnen—hierbei strengere
Auflagen fiir AIFM oder AIF vorschreiben.

In Art. 32 Abs. 2:

Die Mitgliedstaaten—die—in—ihrem—Gebiet—den—Vertriecb—von—AlF—an
Kleinanteger—gestatten; teilen der Kommission binnen eines Jahres nach
dem in Artikel 54 Absatz 1 genannten Datum Felgendesmit:

B} vom Mitgliedstaat zusatzlich verhdngte Auflagen fir den Vertrieb von
AIF an Kleinanleger in seinem Gebiet mit.

Die_Mitelieg - i o £ iber_iogh
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10. Verbot des Vertriebs an Privatkunden bei mehr als 30 % AlF-Anteile ohne
europaischen Pass (Art. 32 Absatz 1 a [neu])

Der neueingefiigte Artikel 32 Absatz 1 a (neu) (Anderungsantrag 119)
verdeutlicht ebenso die Schwache der soeben kritisierten Richtliniensystematik.
Geschlossene Fonds deutscher Pragung kénnen aufgrund des Uberwiegenden
Privatkundengeschéafts (99 %) nicht von einem europaischen Pass profitieren, da
durch das Optionsrecht jeder Mitgliedsstaat eigene Regelungen fir das
Privatkundengeschaft schaffen muss. Art. 32 Absatz 1 a (neu) bestimmt, dass der
Vertrieb von AIF an Kleinanleger im Hoheitsgebiet eines Mitgliedstaates nicht
maoglich sein soll, wenn dieser AIF mehr als 30 % in andere AIF investiert, die nicht
Uber einen europdischen Pass verfigen. Da an Privatanleger gerichtete
geschlossene Fonds Uber keinen europaischen Pass verfigen wirden, waren
geschlossene Fonds, die ihrerseits zu mehr als 30 % in geschlossene Retail-Fonds
deutscher Pragung investieren zuklinftig nicht mehr madglich. Die Investition in
bestehende geschlossene Fonds ist das typische Geschaft von sog.
Zweitmarktfonds, bei denen der Fonds regelmaBig zu 100 % Anteile an
bestehenden Fonds erwirbt, und ware durch Art. 32 Absatz 1 a (neu) zukinftig
ausgeschlossen. Dies ist weder plausibel begriindbar, noch dirfte es dem Sinn
und Zweck des Regelungsvorschlags, durch den vermutlich lediglich die
Investition in ganzlich auBerhalb des Anwendungsbereiches der AIFM-Richtlinie
liegende AIF unterbunden werden sollte, entsprechen. Unklar bleibt im Ubrigen,
warum die Quote mit 30 % festgelegt wurde.

Erwagungsgrund 9 sollte daher insoweit angepasst werden und Artikel 32 Absatz
1 a (neu) gestrichen werden.

In Erwagungsgrund 9:

Unbeschadet der Anwendung... an Kleinanleger  gestatten.

Wann immer die...

Streichen des Art. 32 Abs. 1 a (neu):
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11. Ubergangsregeln und Bestandsschutz (Art. 51)

Die Ubergangsbestimmung des Art. 51 sieht vor, dass AIFM, die vor dem Tage der
Frist fir die Umsetzung der Richtlinie in der Gemeinschaft tatig sind, alle
erforderlichen MaBnahmen ergreifen, um dieser Richtlinie nachzukommen und
binnen eines Jahres nach Fristablauf einen Antrag auf Zulassung stellen. Der
vorliegende Entwurf eines Berichts nimmt keinerlei Anderungen an der
Ubergangsbestimmung vor. Der Kommissionsentwurf ist jedoch im Hinblick auf
die Besonderheiten geschlossener Fonds deutscher Pragung nicht hinnehmbar.
Die weit Uberwiegend mittelstandisch aufgestellten Anbieter geschlossener Fonds
in Deutschland werden faktisch auBerstande sein, binnen einen Jahres die Vielzahl
an neuen regulatorischen Anforderungen zu erfillen. Es ist mit
Geschaftsaufgaben und Personalabbau zu rechnen. Die Ubergangsbestimmung
des Art. 51 sollte auf mindestens zwei Jahre erhoht werden.

Neben der Ubergangsregel ist es zwingend notwendig, den geschlossenen
Bestandsfonds einen rechtssicheren Bestandsschutz zukommen zu lassen. Keiner
der ca. 2.500 bestehenden Fonds hat die Kosten fir die Einhaltung einer AIFM-
Regulierung in seiner urspringlichen Kalkulation aufnehmen kénnen.
Entsprechende Rickstellungen wurden nicht gebildet. Aufgrund der rechtlichen
Selbststandigkeit der Fonds als Kommanditgesellschaften muissten fir die
Compliance-Kosten Anlegergelder verwendet werden. Sinkende Renditen flr die
Anleger und sogar mogliche wirtschaftliche Schieflagen der Fonds kénnten die
Konsequenzen einer Regulierung sein, deren Motive explizit im Anlegerschutz
liegen. Bestehende geschlossene Fonds deutscher Pragung sollten daher aus dem
Anwendungsbereich der Richtlinie ausgenommen werden.

Unter Beriicksichtigung der vorstehenden Ausfiihrungen schlagen wir vor, in
Art. 51 folgende Anderungen und Ergdnzungen zu beantragen.

AIFM, die vor dem [Frist fir die Umsetzung dieser Richtlinie] in der
Gemeinschaft tatig sind, ergreifen alle erforderlichen MaBnahmen, um
dieser Richtlinie nachzukommen und stellen binnen eines zwei Jahres
nach Ablauf der Frist far die Umsetzung dieser Richtlinie einen Antrag
auf Zulassung.

Einfligen eines neuen Art. 51 Abs. 2:

AIFM, die ausschlieBlich geschlossene AIF verwalten, die nach

Ablauf der Umsetzungsfrist der Richtlinie fir den AIF keine

weiteren _nicht prospektierten Anlageentscheidungen _treffen,

diurfen diese AIF ohne Zulassung weiter bis zu deren Liquidation

verwalten. Weitere prospektierte Anlageentscheidungen im Sinne

des Satz 1 sind Ankdufe von Vermégenswerten, deren Wert mehr
als 10 % der durch den AIF zum Zeitpunkt des Fristablaufs
verwalteten Vermégenswerte betragen.
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12. Anderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) (Art. 52)

Nach Erwagungsgrund 10 und Artikel 52 des Kommissionsvorschlages sollen AIF
stets als komplexe Finanzinstrumente im Sinne der MiFID anzusehen sein. Folge
einer solchen Einstufung ware, dass die Erleichterungen des Art. 19 Abs. 6 der
MiFID auf AIF nicht anwendbar waren. Nach Art. 19 Abs. 6 kénnen Anlageberater
davon absehen, die nach Art. 19 Abs. 5 einzuholenden Kenntnisse und
Erfahrungen des Kunden im Anlagebereich zu ermitteln, um die Angemessenheit
eines Produktes flr den Kunden beurteilen zu kénnen.

Die grundsatzliche Verweigerung der Erleichterungen des Art. 19 Abs. 6 fir
samtliche AIF wirde wiederum der Vielfalt der durch den AIFM-
Richtlinienvorschlag erfassten Produkte und deren erheblich divergierende
Risikoprofile nicht gerecht werden. Auch an dieser Stelle ist die Normierung zu
undifferenziert und unverhaltnismaBig.

Wir schlagen daher vor, die Streichung von Erwagungsgrund 10 und Art. 52 zu
beantragen. Der Vorschlag entspricht dem der schwedischen Ratsprasidentschaft
in seiner Uberarbeitung vom 15.12.2009.

In Erwagungsgrund 10:

In Art. 52

Berlin, den 18. Januar 2010

RA Eric Romba, Hauptgeschaftsfuhrer
RA Frederik Voigt
RAin Dr. Ulrike Busse

Ass. jur. Gero Gosslar
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