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1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (1):
Leverage

* Leverage ist immer nach der Brutto- und Commitmentmethode nach Level-11-
VO zu berechnen und im Verkaufsprospekt anzugeben

e In§263 Abs. 1 KAGB wurde eine Grenze fiur die Kreditaufnahme im Publikums-
AlF festgelegt > Regelung bestand bereits vor Umsetzung von OGAW V

e (Geandert hat sich nur die Bezugsgrofie

« [Insgesamt sind drei Werte flr Leverage anzugeben: Bruttomethode, Nettome-
thode und § 263 Abs. 1 KAGB

% BaF]n Aktuelle Entwicklungen im Aufsichtsrecht 05.02.2019 | 3



1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (2):
Anlageberatung

o Kollektive Portfolioverwaltung nach § 17 Abs. 1 Satz 2 KAGB umfasst auch
Vertrieb von Fondsanteilen

* Nicht umfasst ist die Anlageberatung flr (potentielle) Kunden; es darf keine
Empfehlung abgegeben werden, die die personlichen Umstande des Anlegers

bericksichtigt
* Anlageberatung unterfallt nicht dem Vertriebsbegriff

 Wird eine Anlageberatung durchgefiuihrt, bedarf es stets der Erlaubnis fir die
Nebendienstleistung Anlageberatung nach 8§ 20 Abs. 3 Nr. 2 und 3 KAGB

% BaF]n Aktuelle Entwicklungen im Aufsichtsrecht 05.02.2019 | 4



1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (3):
Nachschusspflicht

 Vereinbarung zur Rickzahlung erhaltener Liquiditatsausschtttungen

(Ausschuttungen, die nicht von Gewinnen gedeckt sind) stellen keine
Nachschusspflicht dar

« 8152 Abs. 3 Satz 3 KAGB schliel3t Nachschusspflicht von Kommanditisten aus

 InAnlehnungan § 707 BGB i.V.m. 88 161 Abs. 2, 105 Abs. 3 HGB werden

Erh6hungen/Erganzungen der vertraglichen Einlagepflicht als Nachschuss des
Anlegers gewertet
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1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (4):
Operative Tatigkeit

e Abgrenzung zwischen Vermdgensverwaltungstatigkeit eines Immobilienfonds
(AIF) und Immobilienhandel (operativ tatiges Unternenmen)

* Planung muss auf mindestens dreijahriges Halten und Vermieten der Immobilie
liegen, um den Schwerpunkt der Tatigkeit auf Halten und Bewirtschaftung/
Vermietung zu legen > dann Qualifizierung als AlF

e Darunter liegt keine Anlagestrategie, sondern ein Immobilienhandel vor
(Entscheidung von IF orientiert sich an Steuerregelung aus dem BMF)
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1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (5):
Bewerter

e Trennung der Tatigkeiten von Ankaufs- und Regelbewertern flr Sachwerte darf
nur auf Ebene der KVG oder des AlF erfolgen, jedoch nicht auf Objektebene

e 8231 Abs.2Nr. 3,8261 Abs. 5 Nr. 2 KAGB: Ankaufs- und Regelbewerter durfen
nicht identisch sein

e Grund: Unabhangigkeit und Objektivitat der Bewerter zum Schutz der Anleger

» Restriktive aufsichtsrechtliche Handhabung ist mit BMF abgestimmt und
bertcksichtigt Bewerterzahlen
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1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (6):
Allelvertretung

e Satzungsbestimmung der KVG zur Alleinvertretungsbefugnis eines
Geschaftsleiters ist mit dem Vier-Augen-Prinzip in der KVG unvereinbar

e Aufsichtsrechtlich muss die KVG von mindestens zwel Personen nach aufden
vertreten werden (zweite Person muss kein Geschaftsleiter sein)

e Ausnahmen: Vollmachtserteilung fur best. Einzelgeschaft/ Duldungsvollmacht

e Schwachung von Geschaftsleitern ist nicht erwinscht
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1. Allgemeine Entwicklungen in der Verwaltungspraxis (7):
Finanzdienstleistungsinstitut

« Externe KVG darf sich gemal3 § 20 Abs. 6 KAGB an Finanzdienstleistungsinstitut
(FDI) beteiligen, wenn FDI ausschliel3lich Geschafte betreibt, die die KVG als
Nebendienstleistungen nach § 20 Abs. 2 oder 3 KAGB grundsatzlich erbringen
darf

o KVG selbst muss keine entsprechende Erlaubnis flr die Erbringung dieser
Nebendienstleistungen haben

 Ubersteigt die Tatigkeit des FDI den Umfang moglicher Nebendienstleistungen,
Ist eine Beteiligung nicht moglich
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2.§307 Abs. 5 KAGB (1)

 Nach 8307 Abs. 5 KAGB sind dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie
Interessierten semiprofessionellen Anleger vor Vertragsschluss entweder
wesentliche Anlegerinformationen (88 166, 270 KAGB) oder ein Basisinforma-
tionsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 (PRI1Ps-VO) zur Verflgung

ZU stellen

e Frage: Hat auch eine nach 88 2 Abs. 4, 44 Abs. 1 KAGB registrierte KVG ein
Wahlrecht wie oben beschrieben, oder muss zwingend ein PRIIPs-Basisin-
formationsblatt ausgehandigt werden?

% BaF]n Aktuelle Entwicklungen im Aufsichtsrecht 05.02.2019| 10



2.§307 Abs. 5 KAGB (2)

 Antwort: § 307 Abs. 5 KAGB findet auf nach § 2 Abs. 4 KAGB registrierte KVGen
entsprechende Anwendung

 Achtung: Dies ist eine ausschlief3lich aufsichtsrechtlich motivierte Antwort!
Maogliche zivilrechtliche Haftungsanspriche des Anlegers gegen die KVG finden
keine Berucksichtigung (Anspruch auf KID?)

* Regelungsliicke: 88 2 Abs. 4, 44 KAGB verweisen nicht explizit auf § 307 Abs. 5
KAGB; Vorschrift gilt systematisch nur fur KVGen mit Erlaubnis

% BaF]n Aktuelle Entwicklungen im Aufsichtsrecht 05.02.2019 | 11



2.§ 307 Abs. 5 KAGB (3)

« Planwidrigkeit der Regelungsllcke: Erlaubte KVGen sind im KAGB strenger
reguliert als solche mit Registrierung; trotzdem steht den Erlaubnis-KVGen das
Wahlrecht des § 307 Abs. 5 KAGB zwischen WAI und PRIIPs-KID zu.

Es kann nicht Intention des Gesetzgebers gewesen sein, nur den strenger
regulierten Verwaltungsgesellschaften ein Wahlrecht einzuraumen

« Vergleichbarkeit der Sachverhalte: Art. 32 PRIIPs-VO erleichtert den KVGen den
Ubergang zu PRIIPs-Vorschriften; an Stelle des PRIIPs-KIDs kénnen WAI aus-
gehandigt werden
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2.§307 Abs. 5 KAGB (4)

* PRIIPs-VO unterscheidet nicht zwischen erlaubten oder registrierten KVGen,
sondern knupft an den semiprofessionellen Anleger an

* Analogieverbot in der Eingriffsverwaltung: Nicht einschlagig, da vorliegend die
Rechte der nur registrierten Verwaltungsgesellschaft nicht eingeschrankt

werden

 Wabhlrecht zwischen WAI und PRIIPs-KID stellt flir die registrierte KVG eine
Erweiterung der Rechte dar

e Verlangerung des Wahlrechts bis Anfang 2022
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (1): Anlageausschuisse

* Vetorecht/ Zustimmungsvorbehalt von Anlageausschissen ist nach Meinung des
BMF maoglich

 Verbot lasst sich weder aus der AIFM-RL noch aus der OGAW-RL herleiten

* Risikokapitalleitlinien der EU-kommission gehen von derartigen
Mitwirkungsrechten bei Fonds aus

e Giltauch im Publikumsfondsbereich, aber eventuell Folgeproblem mit Anleger-
gleichbehandlung

e Gilt fur Fonds registrierter und erlaubter KVGen
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (2): Anlageausschusse

« Vorteil der Ausschusse: Anleger haben Mitspracherechte bei der Portfolio-
verwaltung

* Achtung: andere Rechtslage, wenn Ausschuss nicht ausschliel3lich aus Anlegern
besteht

e Fremder® Ausschuss: Initiativrecht fur Investitionsentscheidungen muss
grundsatzlich bei der KVG liegen

e Ausschuss kann Vorschlage unterbreiten, die fur die KVG nicht bindend sind

o Letztentscheidungsbefugnis stets bei der KVG
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (3): AlF-Geschaftsflhrer

« BaFin kann Zuverlassigkeit und fachliche Eignung der Geschaftsfuhrer des AlF auch
prufen, wenn er extern verwaltet ist

e Rechtsgrundlage fir InvAG und InvKG: § 147 Abs. 2 und § 153 Abs. 2 KAGB
e Inzidente Prifung bel intern verwalteter KVG

* Verwaltungspraxis: Prifung mit Genehmigung der Anlagebedingungen (Publikums-
AlF)

o Spatester Zeitpunkt: Vertriebsanzeigeverfahren (immer bei Spezial-AlF)
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (4): Gesellschafterver-
sammlung

o (Gesellschaftsvertrag bestimmt: Anleger durfen selber Gber Ausschittungen und
deren HGhe bestimmen

« Unzulassiger Eingriff in die kollektive Vermogensverwaltung (Liquiditatsmanage-
ment) der KVG

« KVG muss entscheiden konnen, ob Uberschisse als Liquiditatsreserve benotigt
werden, wenn die Anlagebedingungen dies vorsehen

o Vorsicht, wenn Anleger Uber KVG-Kernkompetenzen entscheiden
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (5): Umstellung von
Fonds fur Erlaubnis

Problemstellung: Registrierte KVG verwaltet Fonds in der Rechtsform der GmbH &
Co. KG und strebt eine Vollerlaubnis an

e 8§44 Abs. 1 Nr. 7 Satz 3 KAGB: Registrierte KVG hat ein Wahlrecht hinsichtlich der
Rechtsform verwalteter AIF

e Auch far registrierte KVGen sind AlF in Form der InvKG bzw. InvAG maoglich

e KVG mit Erlaubnis darf nur InvKG oder InvAG als AIF verwalten, § 139 KAGB
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (6): Umstellung von
Fonds fur Erlaubnis

Flr den Ubergang der Registrierung in die Vollerlaubnis ist es notwendig, dass die
verwalteten Fonds als InvKG oder InvAG fortgeflhrt werden

« GmbH & Co KGs mussen umgestellt werden und gesellschaftsvertraglich 88 149ff
bzw. §8 140ff folgen

e Inder Folge sind weitere Pflichten der Erlaubnis-KVG zu beachten (Verwahrstellen,
Meldepflichten, Anzeigen wie Auslagerungen etc.)

 Einfruhzeitiger Beginn der Umstellungen zahlt sich aus
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (7): Kreditfonds und
GmbH & Co. KG

8§44 Abs. 1 Nr. 7 Satz 2 und 3 KAGB: Registrierte KVG hat Wahlrecht hinsichtlich der
Rechtsform verwalteter AIF > GmbH & Co. KG ist als Rechtsform grundsatzlich
maoglich

« Achtung bei Kreditfonds: Bereichsausnahme des § 2 Abs. 1 Nr. 3b) KWG bezieht sich
hinsichtlich der AIF dem Wortlaut auf extern verwaltete ,Investmentgesellschaften®

e Frage: Sind AlF in der Rechtsform der GmbH & Co. KG tberhaupt von der
Bereichsausnahme des § 2 Abs. 1 Nr. 3b) KWG umfasst?
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (8): Kreditfonds und
GmbH & Co. KG

 Wird die GmbH & Co. KG nicht von der Bereichsausnahme im KWG erfasst, sind
Darlehensfonds, die als GmbH & Co. KG aufgelegt werden sollen, nicht statthaft

e FUr KVGen, die mit Erlaubnis tatig werden, stellt sich die Frage nicht: Sie durfen nach

§ 139 KAGB nur AlIF in Form der InvKG oder InvAG verwalten, also keine ,einfache”
GmbH & Co. KG

e Entscheidung der BaFin im Oktober 2018: Ein Darlehensfonds kann auch als GmbH
& Co. KG aufgelegt werden; Priviligierung des § 2 Abs. 1 Nr. 3b) KWG gilt auch dafur
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (9): Kreditfonds und
GmbH & Co. KG

e Begrundung: Nach § 2 Abs. 1 Nr. 3c) KWG werden sogar EU-Verwaltungsgesellschaf-
ten und auslandische Verwaltungsgesellschaften befreit

o Diesesind i.d.R. weder als InvKG, InvAG noch als GmbH & Co. KG organisiert, so dass
die Gesellschaftsform nicht Gbermalfiig gewertet werden soll

 Wortlaut des § 2 Abs. 1 Nr. 3b) KWG: , Investmentgesellschaft“ > 8§ 1 Abs. 11 KAGB:
~Investmentgesellschaften sind Investmentvermaogen in der Rechtsform einer InvAG

oder InvKG“

» Teleologische Auslegung: Semiprofessionelle oder professionelle Anleger (8 2 Abs. 4
KAGB) sind grds. weniger schutzbedirftig hinsichtlich der 88 139ff KAGB
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2. Aufsichtsrecht zu geschlossenen Fonds (10): Kreditfonds und
GmbH & Co. KG

o Systematik: § 2 Abs. 4 KAGB stellt diese Art der Registrierung weitgehend von den
KAGB-Pflichten frei und erwahnt flr die Darlehensvergabe in § 2 Abs. 4 Nr. 4 KAGB
keinen Verweis auf 88 139 KAGB (kein Zwang zu InvAG/InvKG) < Warum sollte das
KWG eine strengere Regelung anstreben?

« Historische Auslegung: 2007 wurde den friheren Kapitalanlagegesellschaften durch
das Investmentanderungsgesetz der Status als Kreditinstitut entzogen, gleichzeitig
durch ,, 2 Abs. 1 Nr. 3b KWG eine Bereichsausnahme geschaffen < Ziel: Doppelauf-
sicht Uber Kapitalanlagegesellschaften abschaffen

o Daher auch keine Doppelaufsicht fur GmbH & Co. KG
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