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ZUSAMM ENFASSUNG DER FOLGENABSCHATZUNG

Die Finanzkrise hat eine Reihe von Schwachstellen im Finanzsystem offenbart, die eine
umfassende Uberpriifung des Regulierungs- und Aufsichtsrahmens fiir ale mafRgeblichen
Akteure an den européischen Finanzmérkten erforderlich machen. Wie in der Mitteilung der
Kommission fur die Frihjahrstagung des Europaischen Rates dargelegt, will die Kommission
im Einklang mit den Schlussfolgerungen der G-20 sicherstellen, dass , alle einschléagigen
Akteure ... einer angemessenen Regulierung und Aufsicht unterliegen® . Dazu missen L licken,
die die europdischen und nationalen Rechtsvorschriften in manchen Bereichen lassen,
geschlossen werden.

Einer dieser Bereiche ist die Tétigkeit der Verwalter alternativer Investmentfonds (AIF) im
Sinne von Fonds, die nicht nach der OGAW-Richtlinie" harmonisiert sind. Der AlF-Sektor ist
grol3 - das verwaltete Vermdgen belief sich Ende2008 auf rund 2Bio. EUR - und
facettenreich. Die Verwalter von AIF (nachstehend ,, AIFM*) wenden die unterschiedlichsten
Anlagestrategien und -techniken an und investieren in verschiedenste Finanz- und Sachwerte.
Alternative Investmentfonds sind beispielsweise Hedgefonds, Private-Equity-Fonds,
Rohstoff-Fonds, Immobilienfonds und Infrastrukturfonds. Angesichts der Risiken sind
Anlagen in diese Fondsin erster Linie professionellen Anlegern vorbehalten.

Die Téatigkeit der AIFM beinhaltet fir Anleger und Gegenparteien ebenso wie fur die
Effizienz und Stabilitét der Finanzmérkte eine Reihe von Risiken (siehe Tabelle 1). Art und
Intensitdt dieser Risiken sind je nach Geschaftsmodell unterschiedlich. Mit der Nutzung des
Fremdkapitalhebels verbundene Systemrisiken etwa erwachsen vor allem aus der Téatigkeit
von Hedgefonds und Rohstoff-Fonds. Risiken im Zusammenhang mit der Fihrung von
Portfoliounternenmen hingegen sind eher bel Private Equity anzutreffen. Andere Arten von
Risiken sind wiederum allen AIFM gemein.

! Richtlinie 85/611/EWG Uber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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Tabelle 1: Ubersicht tiber zentrale Risikobereiche

Risiken auf Makroebene e Unmittelbares Engagement systemrelevanter Banken (al's Bereitsteller von
(Systemrisiken) vor allem Leverage) im AIFM-Sektor

In Zusammenhang mit der Prozyklische Wirkung des Herdenverhaltens, Risikokonzentrationen in

Nutzung von L everage bestimmten Marktsegmenten und (,, erzwungener”) Abbau von Leverage,
die Uber Vermdgenspreise und Marktliquiditat an die Gegenparteien
weitergegeben werden

Risiken auf Mikroebene e Mogliche Schwachstellen in den internen Risikomanagement-Systemen in
Bezug auf Liquiditétsrisiken, Marktrisiken, Kontrahentenrisiken (Kredit-
und Erfullungsrisiken, vor allem bei Leerverkdufen) sowie operationelle
Risiken

Anlegerschutz e Liuckenin der Anlegerinformation Giber Anlagestrategie,
Risikomanagement, interne Prozesse usw. as Hindernis fir effektive Due
Diligence

e |nteressenkonflikte und Versdumnisse in der Fondsfiihrung, insbesondere
bei Vergltung, Bewertung und Verwaltung

Markteffizienz und e Auswirkungen von dynamischem Handel und Leerverkaufen auf die
-integritat Funktionsweise des Markts
e Madglichkeiten fir Marktmissbrauch bei bestimmten Techniken,
beispielsweise L eerverkaufen

AUSNifK}Jngm auf den e [Fehlende Transparenz beim Aufbau von Beteiligungen an bérsennotierten
Marktfar Gesellschaften (z.B. durch Aktienleihe oder Differenzgeschéfte) oder bei
Unter nehmensiiber nahmen abgestimmtem Vorgehen im Rahmen von , aktivistischen® Strategien
Uber nahme von e Potenzial fir Fehlanreize beim Management von Portfoliounternehmen,
Unternehmen durch AIFM insbesondere im Hinblick auf die Nutzung der Fremdfinanzierung
e Mangelnde Transparenz und offentliche Kontrolle von Unternehmen, die
Ubernommen werden

Die Finanzkrise hat die Rolle der AIFM an den Finanzméarkten deutlicher gemacht. Auch
wenn sie die Krise nicht verursacht haben, ist der Sektor durch die jingsten Entwicklungen
doch schwer unter Druck geraten. Wegen der Liquiditétsinkongruenz zwischen den Zusagen
an die Anleger und den eigenen Anlagen haben viele AIFM mit Liquiditétsproblemen zu
kampfen. In einigen Fallen waren die negativen Auswirkungen auch Gber den Sektor hinaus
auf dem Markt spurbar. So hat die plétzliche Auflésung grof3er, hebelfinanzierter Positionen
von Hedgefonds in Reaktion auf die anziehenden Kreditkonditionen und die
Rucknahmeforderungen von Anlegern den Abschwung der Méarkte weiter verstérkt und ihnen
moglicherweise Liquiditét entzogen.

Problemstellung

Die vorliegende Folgenabschatzung soll vor alem kléaren, ob die aktuellen regulatorischen
und aufsichtlichen Regelungen fur den AIFM-Sektor in der EU eine solide Grundlage fir die
Uberwachung und Kontrolle dieser Risiken bieten. Insbesondere wird untersucht, ob die
grenzibergreifende Dimension angesichts des internationalen Charakters der Anleger und
Gegenparteien von AIFM sowie deren Aktivitdt an den Finanzméarkten in ganz Europa
hinreichend bertcksichtigt wird.

Trotz dieser wechselseitigen Zusammenhénge ist der Regulierungsrahmen fir AIFM zurzeit
noch stark fragmentiert. Bestimmte  bereichsibergreifende  Vorschriften  des
Gemeinschaftsrechts gelten zwar auch fur AIFM, doch gibt es fir sie keine speziellen EU-
Rechtsvorschriften. Dies heifdt jedoch nicht, dass AIFM gar nicht reguliert wirden: Viele von
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ihnen unterliegen der Regulierung und Aufsicht in dem Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz
unterhalten. Allerdings variieren Reichweite und Inhalt der nationalen Regelungen erheblich,
beispielsweise bei den Anforderungen flr die Registrierung und Zulassung von AIFM, ihre
Berichtspflichten sowie die Standards fur die Anlegerinformation und das Risikomanagement.

In der Folgenabschatzung werden zwei zusammenhangende Probleme untersucht, die aus
dieser fragmentierten Regulierung erwachsen:

e Erstens kann ene fragmentiete Regulierung die wirksame Regulierung,
Beaufsichtigung und Kontrolle von AIFM auf Makroebene verhindern, da sie der
grenzibergreifenden Dimension ihrer Tatigkeit nicht Rechnung trégt. Dies kann zu einer
unvollstandigen oder inkonsequenten Uberwachung und Kontrolle der auf Makro- und
Mikroebene sowie im Bereich der Markteffizienz bestehenden Risiken fuhren und den
Rahmen fir den Anlegerschutz schwéachen.

e Zweitens kann sie die Marktintegration und die Entwicklung des Binnenmarkts
behindern, indem sie Hemmnisse fur den effizienten grenzibergreifenden Vertrieb von
AIFM-Produkten schafft. Dies kann dazu fuhren, dass AIFM Skaleneffekte nicht nutzen
und Anleger ihre Portfolios nicht optimal diversifizieren konnen.

Der Bericht kommt zu dem Schluss, dass der aktuelle Regulierungsrahmen aus EU-Sicht
keine umfassende und wirkungsvolle Grundlage fur die Uberwachung und Kontrolle der
Risken bietet, die AIFM fir ihre Gegenparteien und das Finanzsystem darstellen. Die
européi sche Dimension des durch Regulierung und Aufsicht zu schiitzenden Gemeinguts wird
nicht hinreichend berticksichtigt.

Eine wirksame Beaufsichtigung auf Makroebene wird insbesondere dadurch verhindert, dass
ein kohdrenter Ansatz fur die Erhebung systemaufsichtsrelevanter Daten von AIFM
(beispielsweise Uber Fremdfinanzierungsgrad und Risikokonzentrationen) sowie ein
wirksamer Mechanismus fur den Informationsaustausch zwischen den fir die Makroaufsicht
zustandigen Behorden auf europédischer oder globaler Ebene fehlen. Auflerdem werden
Anleger wie Gegenparteien dadurch verunsichert, dass es keinen EU-weit einheitlichen
Standard fr Beaufsichtigung und Anlegerschutz gibt.

Ziele

Angesichts dieser Probleme definiert die Folgenabschétzung die Verwirklichung eines
umfassenden und wirksamen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens fir AIFM in der EU als
Ubergeordnetes Ziel.

Dabel wird anerkannt, dass einige der oben beschriebenen Risiken nicht auf den AIFM-Sektor
beschrankt sind und daher besser durch sektortbergreifende Initiativen in den Griff zu
bekommen sind. Dazu gehdren z.B. Maldnahmen, um den Bedenken hinsichtlich von
Leerverkaufen und der Transparenz bestimmter Verfahren fur den Erwerb von Stimmrechten
an borsennotierten Unternehmen zu begegnen. Auflerdem werden sich andere, in der
Mittellung der Kommission fir die Frihjahrstagung des Européischen Rates angekindigte
Mal3nahmen der allgemeinen Reformagenda dem Bericht zufolge auch auf den AIFM-Sektor
auswirken.

Viele andere Risiken erwachsen jedoch direkt aus der Tatigkeit der AIFM und rechtfertigen
daher eine gezielte Gegenmalinahme. Deren Ziele bestiinden im Einzelnen darin,
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e sicherzustellen, dass ale AIFM geeigneten Zulassungs- und Registrierungsanforderungen
unterliegen,

¢ einen Rahmen fur die ordnungsgemal3e Kontrolle von Systemrisiken zu stecken,

e die ordnungsgemél3e Kontrolle und Begrenzung von Risiken auf Mikroebene
sicherzustellen,

e einen gemeinsamen Ansatz fur den Schutz von professionellen Anlegern in AIF zu
schaffen,

o die offentliche Rechenschaftspflicht von AIFM, die Mehrheitsbeteiligungen an
Unternehmen halten, zu verstarken,

e den Binnenmarkt fur AlF weiterzuentwickeln,

e sicherzustellen, dass die Mal3nahmen im richtigen Verhdltnis zu den Risiken stehen und so
differenziert werden, dass sie den Unterschieden in den Geschéftsmodellen von AIFM
Rechnung tragen.

Mit welcher Art von MalRnahme lassen sich diese Ziele verwirklichen?

Bel der Suche nach der richtigen Antwort auf die vorgenannten Probleme fragt die
Folgenabschétzung zunédchst nach Zierichtung und Reichweite der Mal3nahmen, bevor dann
gepruft wird, auf welcher Ebene diese ergriffen werden sollten.

Auf welche Teile der Wertschdpfungskette sollte man sich konzentrieren?

In dem Bericht wird festgestellt, dass sich die Ziele am besten verwirklichen lief3en, wenn auf
der Ebene der AIFM angesetzt wirde. Wahrend es sich bel einem AIF lediglich um en
Rechtsgebilde fur die Zusammenlegung von Vermogen ohne okonomisches Eigenleben
handelt, ist der AIFM fir alle mal3geblichen Entscheidungen Uber die Fondsverwaltung
verantwortlich. Dazu gehdren Entscheidungen Uber Investitionen, die Nutzung des
Fremdkapitalhebels, die Leitungsstruktur und die internen Systeme fiur das
Risikomanagement und die Ausschaltung von Interessenkonflikten, die Beziehungen mit den
Anlegern, Gegenparteien und Regulierungsbehdrden, einschliefdlich der Bereitstellung von
Informationen, die Organisation administrativer Téatigkeiten (einschliefflich Bewertung), der
Vermogensverwahrung und Rechnungsprifung, selbst wenn hiermit Dritte beauftragt werden.
Die Risiken liegen also fast ausschliefdlich auf der Ebene des AIFM.

Allerdings musste ein auf AIFM abzielender Ansatz dem Bericht zufolge durch angemessene
Kontrollen fur Drittdienstleister (etwa Bewertungs- und Verwahrstellen) erganzt werden.
Auch ein solides Management von Kontrahentenrisiken durch die Kreditgeber tragt
mal3geblich dazu bei, die Risiken, die AIFM fir den Bankensektor darstellen, zu verringern.

Wie weit sollten etwaige MalRnahmen gehen: Sollte auf bestimmte AlFM-Geschaftsmodelle
abgestellt werden, oder ist ein horizontaler Ansatz vorzuzehen?

In dem Bericht werden sodann die Vorteile eines auf bestimmte Geschaftsmodelle
abzilenden Ansatzes und eines horizontalen Ansatzes fir den AIFM-Sektor
gegenubergestellt. Im Ergebnis wére ein horizontaler Ansatz vorzuziehen, sofern er dem
Verhdltnismaidigkeitsprinzip entspricht und der Unterschiedlichkeit der Geschaftsmodelle
Rechnung tragt. Die einzelnen Geschéftsmodelle lieRen sich nur schwer prézise und
gerichtsfest definieren; auf3erdem wirden sich durch die entsprechenden Definitionen
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regulatorische Schlupflécher auftun. Hinzu kommt, dass viele der Risiken, gegen die diese
Mal3nahmen ergriffen werden sollen, nicht auf einzelne Geschaftsmodelle beschrankt sind,
sondern mehr oder weniger bei allen AIFM auftreten. Ein breiterer Geltungsbereich wirde
daher sicherstellen, dass diese Risiken umfassend kontrolliert wirden.

Die Praferenz fur ,alumfassende® Malinahmen bedeutet jedoch nicht, dass ene
»Einheitddsung® angebracht wére. Die richtig gestatete Mal3nahme wirde der
Unterschiedlichkeit der Geschaftsmodelle und den Risiken bestimmter Tétigkeiten durch
zielgenaue Regelungen Rechnung tragen.

Wieviel der AlF-Wertschopfungskette misste in der EU liegen, damit solche Mal3hahmen
wirkungsvoll sein kdnnen?

Damit die Téatigkeit von AIFM in der EU wirksam reguliert und beaufsichtigt werden kann,
musste der AIFM seinen Sitz in der EU unterhalten. Allerdings liegen dem Bericht zufolge
wichtige Teile der AIF-Wertschopfungskette oft in Offshore-Zentren, insbesondere die AIF
selbst und zentrale Drittdienstleister.

Da die Risiken fast ausschliefdlich auf der Ebene des AIFM liegen, wird die Verwirklichung
der angestrebten Ziel dem Bericht zufolge durch den Standort des AIF jedoch nicht
beeintrachtigt. Allerdings sind bestimmte Dienstleistungen Dritter, etwa die Bewertung und
Verwahrung des Anlagevermogens, von entscheidender Bedeutung fur den Anlegerschutz,
werden bel bestimmten Arten von AIFM aber oft in Offshore-Zentren ausgefihrt. In diesen
Félen kann den Risiken nur dann wirksam begegnet werden, wenn diese Tétigkeiten
angemessen kontrolliert werden.

Auf welcher Ebene sollten Mal3nahmen ergriffen werden?

In dem Bericht werden fnf Optionen untersucht: Verzicht auf Mal3nahmen, Selbstregulierung
sowie Rechtsmal3nahmen auf mitgliedstaatlicher, européischer und internationaler Ebene. Der
Bericht kommt zu dem Schluss, dass die wirksame Uberwachung und Minderung von AIFM-
bezogenen Risiken rechtsverbindliche und durchsetzbare Mal3nahmen erfordert, um EU-weit
einen hohen Regulierungs- und Aufsichtsstandard sicherzustellen. Von der Branche
entwickelte Standards konnten in die entsprechenden Bestimmungen einfliefen und als
weitere Orientierungshilfe dienen.

Im Grunde konnten die Mitgliedstaaten ihre eigene Regulierung und Aufsicht ausbauen und
sich um eine bessere Zusammenarbeit mit anderen Staaten bemiihen. Allerdings bestiinde bei
einem unkoordinierten Vorgehen die Gefahr, dass die grenzibergreifende Natur der Risiken
unberticksichtigt bleibt und keine verbindlichen Ldsungen fir Zusammenarbeit und
Informationsaustausch zustande kéamen. AufRerdem konnten die Binnenmarktfreiheiten auf
diese Weise nicht garantiert werden.

Daher wird die Auffassung vertreten, dass Rechtsmal3nahmen auf EU-Ebene klar von Vortell
wéren, da sie sowohl eine EU-weite Risikouberwachung und -kontrolle als auch einen
sicheren Rahmen fir den EU-weiten Vertrieb von AIF boten. Da sich Risiken international
ausbreiten konnen, sollten Malinahmen in der EU idealerweise mit entsprechenden
Mal3nahmen auf internationaler Ebene abgestimmt werden. Die Entwicklung eines soliden
Rahmens in Europa kénnte ein guter Ausgangspunkt fur weltweite Gesprache und den
globalen Informationsaustausch sein.
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Subsidiaritat

In dem Bericht wird die Auffassung vertreten, das EU-Mal3nahmen in diesem Bereich dem
Subsidiaritatsprinzip entspréchen, da die Risiken naturgemal’ grenzibergreifend sind und die
Anforderungen an AIFM sowie die von ihnen eingeholten Informationen hochgradig koharent
sein mussen. Artikel 47 Absatz 2 EG-Vertrag béte die Rechtsgrundlage fir eine solche
Mal3nahme.

Was die Wahl des Rechtsinstruments angeht, so wirde eine Richtlinie das richtige
Gleichgewicht zwischen der Harmonisierung zentraler Risikokontrollmaf3nahmen und der
notigen Flexibilitdt fur die Mitgliedstaaten herstellen, die Bestimmungen in nationales Recht
umzusetzen. Eine europdische Regelung konnte den Mitgliedstaaten auch den ndétigen
Freiraum lassen, fur ausschliefdlich inléndisch tatige AIFM zusétzliche Anforderungen
vorzusehen und gegebenenfalls eine Regelung fur den Vertrieb bestimmter Arten von AIF an
Kleinanleger einzufihren.

Bestimmungen eines etwaigen Vorschlags und erwartete Wirkung

Im letzten Abschnitt wird erdrtert, wie Mal3nahmen in diesem Bereich aufgebaut sein
mussten, damit sie in angemessenem Verhdltnis zu den Risiken stehen und keinen tbergrof3en
Verwaltungsaufwand verursachen.

Allgemeine Bestimmungen

In dem Bericht werden verschiedene allgemeine Bestimmungen beschrieben, die fir ale
AIFM gelten wirden. Dazu gehdren wirden Zulassungsanforderungen, die der zusténdigen
Behorde Gewissheit verschaffen sollen, dass der AIFM die nétige Eignung besitzt, Uber
ausreichendes Kapital verflgt und die nétigen Vorkehrungen u.a. fir Risikomanagement,
Bewertung, Vermdgensverwahrung, Rechnungsprifung und Interessenkonflikte getroffen hat.
Mit weiteren Bestimmungen soll sichergestellt werden, dass der AIFM die Anleger
angemessen und rechtzeitig Uber seine Anlagepolitik, Gebuthren und internen Verfahren sowie
die Regulierungsbehorden Uber die Art des verwalteten AIF sowie seine maldgeblichen
Positionen und Risikokonzentrationen unterrichtet. Vorbehatlich dieser Anforderungen
erhielte der AIFM das Recht, seine Dienste (nach entsprechender Meldung) in allen
Mitgliedstaaten zu erbringen und seinen AIF EU-weit an professionelle Anleger zu
vertreiben.

Im Sinne der Verhdltnismaidigkeit wirden diese Anforderungen nur fur AIFM gelten, die ein
Gesamtvermdgen von mindestens 250 Mio. EUR verwalten. Bei kleineren AIFM wéren die
zusétzliche Verwaltungsbel astung und der Aufwand fir die Aufsichtsbehtrden grof3er al's der
Grenznutzen, der sich durch die Verringerung der Risiken ergabe.

Vorschriften fur bestimmte Tatigkeiten

Zusétzlich zu den algemeinen Bestimmungen wirden bestimmte Vorschriften nur dann
gelten, wenn der AIFM bestimmten Tétigkeiten nachgeht. Diese Vorschriften miissten den
unterschiedlichen Geschéftsmodellen von AIFM Rechnung tragen und auf die jeweiligen
Risiken zugeschnitten sein. Dies bedeutet insbesondere:

e AIFM, die die Hebelwirkung von Fremdkapital systematisch und in maf3geblichem
Umfang nutzen, mussten gegentber dem Anleger zusdtzliche Informationspflichten
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erfillen und den Grad der Fremdkapitalnutzung gegentiber den zustdndigen Behorden
offenlegen; und

e fUr AIFM, die Unternehmensbeteiligungen erwer ben, wirden zusétzliche Informations-
und Offenlegungspflichten wirksam, sobald ein AIF eine Mehrheitsbeteiligung an einem
Unternehmen (aul3er KMU) erlangt; und wenn ein AIFM die Borsennotierung eines
Unternehmens aufhebt, wirden die fir bdrsennotierte Gesellschaften geltenden
Berichtspflichten dennoch eine gewisse Zeit lang weitergelten.

Verwaltungsaufwand

Die mit der vorgeschlagenen Mal3nahme eingefihrten Anforderungen wirden fur AIFM einen
gewissen Verwaltungsaufwand mit sich bringen. Die entstehenden Zusatzkosten wirden in
erster Linie davon abhangen, welche Anforderungen im jewelligen Herkunftsland bereits
gelten. Die Zusatzkosten fur AIFM (und ihre Aufsichtsbehdrden) wéren durch die verbesserte
Beaufsichtigung und den Nutzen gerechtfertigt, den AIFM durch die grenzibergreifende
Erbringung von AIFM-Dienstleistungen und den grenzibergreifenden Vertrieb von AIF an
professionelle Anleger im Rahmen eines einfachen Meldeverfahrens erzielen wiirden.

Aufgrund der Unsicherheiten Uber die Kosten kann nicht genau abgeschétzt oder beziffert
werden, wie sich der Vorschlag auf die Wettbewerbsfahigkeit von AIFM mit Sitz in der EU
auswirken wirde.
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