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AIFMD Review 2021
und Neuerungen fiir Fondsmanager

Die EU-Kommission sieht nur in Teilbereichen der Richtlinie Verbesserungsbedarf

Dr. Tobias Lochen
Counsel
bei POELLATH

s ist inzwischen gut zehn Jahre

her, seit die AIFM-Richtlinie im
Nachgang der globalen Finanzkrise
das Geschéft der Manager alternativer
Investmentfonds rechtlich vollkom-
men neu geordnet hat. Europaweit
mussten sich viele Manager erstmals
einer strikten Regulierung unterwer-
fen. Die anféngliche Skepsis ist inzwi-
schen gewichen, und die damals teils
diisteren Prognosen fiir die Branche
haben sich nicht bewahrheitet. Der
Markt fiir Manager alternativer In-
vestmentfonds wurde keineswegs
durch Verdréangung der kleineren Ak-
teure ,,bereinigt“, und die zum Teil ge-
stiegenen Verwaltungskosten der ein-
zelnen Fonds spielen angesichts der
kréftig steigenden Investitionssum-
men im alternativen Bereich vor dem
Hintergrund des Niedrigzinsumfelds
allenfalls eine untergeordnete Rolle.
Grund zur Kritik gibt es allerdings
nach wie vor im Markt.

Die Richtlinie wurde inzwischen
sechsmal ergénzt, zuletzt im Som-
mer 2021, um einheitliche Rege-
Investorenansprache
vor dem eigentlichen Vertrieb eines

lungen zur

Fonds (sog. ,Pre-Marketing“) zu
schaffen. Eine grundlegende Uber-
arbeitung der Richtlinie hat indes
nicht stattgefunden.

Jetzt strebt die Kommission nach
dem grofen Wurf, einer kompletten
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Partner
bei POELLATH

Neufassung der AIFM-Richtlinie.
Die Richtlinie selbst legt fest, dass
die Kommission eine umfassende
Uberpriifung durchzufiihren hat,
und zwar in nahezu allen Bereichen.
Die Kommission hat hierzu eine
auf Umfragen unter den Marktteil-
nehmern in 15 EU-Mitgliedstaaten
basierende empirische Analyse zur
Funktionsweise der AIFM-Richtlinie
in Auftrag gegeben. Darauf aufbau-
end hat sie in einem Abschlussbe-
richt die Kernbereiche identifiziert,
die bei der Uberarbeitung eine Rolle
spielen sollen.

Im iibergeordneten EU-Kontext ist
die Richtlinie eine wesentliche Sdu-
le der angestrebten Kapitalmarkt-
union. Sie soll aus Sicht der Kom-
mission zur besseren Uberwachung
von Risiken im Finanzsystem beitra-
gen und gleichzeitig die europawei-
te, grenziiberschreitende Kapitalbe-
schaffung im Bereich alternativer
Kapitalanlagen vereinfachen. Sie
hat erstmalig einen Binnenmarkt
fiir alternative Investmentfonds ge-
schaffen und gleichzeitig durch eine
engere aufsichtsrechtliche Uber-
wachung der Manager fiir mehr
Transparenz gegeniiber den Anle-
gern und den Aufsichtsbehérden ge-
sorgt. Dies gilt es nun zu verbessern,
durch den Abbau von Hindernissen
und die Ergdnzung sinnvoller Neu-
regelungen.

Die anfdng-
liche Skepsis
ist inzwischen

gewichen

Sichtbar wird der Verbesserungsbe-
darf gerade im Hinblick auf den Bin-
nenmarkt. Das Passporting als zent-
rales Element der Richtlinie, also der
grenziiberschreitende Vertrieb bzw.
die grenziiberschreitende Verwal-
tung alternativer Investmentfonds,
wird von den nationalen Behdrden
weiterhin uneinheitlich gehandhabt
und ist aus Sicht der Marktteilneh-
mer ineffizient, kompliziert, aufwen-
dig und teuer. Kleine, lediglich regis-
trierte Manager ohne Vollerlaubnis
konnen den Vertriebspass gar nicht
nutzen, obwohl sie einen GroRteil
der Marktteilnehmer ausmachen.
Auch kann der Vertriebspass nur fiir
den Vertrieb an professionelle Kun-
den genutzt werden und schrankt
die Zielgruppen des Vertriebs somit
deutlich ein. Kleinanlegern wird der
Zugang zu alternativen Anlagefor-
men also erheblich erschwert. Noch
immer sind Manager bzw. Fonds aus
Drittstaaten nicht in das Passporting
einbezogen, obwohl dies in der
Richtlinie samt konkretem Fahrplan
angelegt ist. Letztlich gibt es bislang
auch keinen Pass fiir das grenziiber-
schreitende Angebot der Verwahr-
stellenfunktion. Das schrdnkt die
Verfiigbarkeit qualifizierter Anbieter
erheblich ein. Ein funktionierender
Binnenmarkt sieht anders aus.

Im Bereich des Investorenschutzes
halt die Kommission die Richtlinie




fir durchaus erfolgreich. Deren
Schutz ist durch die Einfiihrung wei-
terer Kontrollinstanzen wie der Ver-
wahrstelle, aber auch durch Regeln
zur Vermeidung von Interessenkon-
flikten, Offenlegungs-, Transparenz-
und Bewertungsregeln
worden. Allerdings gehen die verof-
fentlichten Informationen teilweise

gestarkt

am Informationsbedarf der Anleger
vorbei. Hier sollte nachgescharft
werden.

Auf der Makroebene ist ein Kritik-
punkt der Marktteilnehmer die un-
zureichende Zusammenarbeit und
Rechtsanwendung
durch die nationalen Aufsichtsbe-

uneinheitliche

horden. Die Kommission will in-
sofern die europdische Aufsichts-
behdrde ESMA ausbauen und sie
verstarkt mit der Harmonisierung
durch den Erlass von Richtlinien be-
trauen. Gegebenenfalls sollen ver-
besserte direkte Eingriffsmoglich-

Die Kommis-
sion will die
europdische
Aufsichtsbe-
horde ESMA

ausbauen

keiten der Aufsichtsbehérden zum
Schutz der Stabilitit der Finanz-
markte hinzukommen. Auch ein
einheitlicheres Reporting durch die
Manager steht zur Diskussion. Inte-
ressant ist die explizite Befassung
mit Darlehensfonds, die aufgrund
ihres wachsenden Volumens in den
Fokus der Kommission geraten sind,
da sie fiir die Stabilitat der Finanz-
markte durchaus relevant werden
konnen.

Als einzige Assetklasse mit eige-
nen spezifischen Regelungen in der
Richtlinie sind Private-Equity-Fonds
auch weiter im Blickfeld der Kom-
mission. Die betreffenden Regelun-
gen Uber die Kontrollerlangung und
die Vermeidung der Zerschlagung
von Unternehmen werden zwar
nicht in Frage gestellt, gegebenen-
falls soll aber das Reporting verbes-
sert werden, um fir mehr Trans-
parenz zu sorgen. Die Kommission
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nimmt zur Kenntnis, dass es sich bei
den Managern ganz iiberwiegend
um kleine registrierte Manager han-
delt, die daher den grenziiberschrei-
tenden Vertrieb nur unzureichend
nutzen konnen, was als Markthin-
dernis empfunden wird. Das soll in
besonderem Maf3e Venture-Capital-
Manager betreffen, denen allerdings
die Registrierung nach der EuVECA-
Verordnung offensteht.

Marktteilnehmer werden also den
europaischen  Gesetzgebungspro-
zess genau beobachten. Stakeholder
und Branchenverbande sind bereits
involviert und konnten ihre Vorstel-
lungen im Rahmen eines Konsulta-
tionsverfahrens einbringen. Es ist
durchaus mit einem ausgedehnten
Verfahren zu rechnen, galt doch be-
reits die Richtlinie selbst laut Briis-
seler Kreisen als einer der ,am meis-
ten lobbyierten Rechtsakte“ der EU
iiberhaupt.
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