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Geschlossene Fonds

Uwe Stoschek, Susanne Eickermann-Riepe und Mark Oliver Schachinger

Europa will den „grauen“ Kapitalmarkt weißer zu machen. Mit der Alternative 
Investment Fund Manager Directive (AIFMD) sollen auch Geschlossene Fonds 
reguliert werden. Für die Initiatoren dieser Vehikel bedeutet das erheblichen 

Mehraufwand und einen signifikanten Eigenkapitaleinsatz. Diese Anforderungen 
werden nicht alle Fondshäuser erfüllen können, sodass die Autoren eine 

Marktbereinigung erwarten. Doch sie sehen auch Chancen, weil Investoren 
transparente Kapitalanlagen bevorzugen und weil durch die europaweit 
mögliche Vermarktung neue Anlegergruppen zu erschließen sind. (Red.)

AIFM-Directive –  
Chancen und Herausforderungen

Das Europäische Parlament hat am 
11. November 2010 der im Trialog-Ver-
fahren vereinbarten Version der EU-
Richt linie betreffend die Manager von 
sogenannten Alternative Investment 
Funds (AIFMD) zugestimmt. Diese wurde 
in einem äußerst zähen politischen Pro-
zess ausgehandelt. Zahlreiche restriktive 
Regelungen wie die Verpflichtung der 
Alternative Investment Funds Manager 
(AIFM), eigene Mittel in die von ihnen 
verwalteten Fonds zu investieren, das 
Verbot jeglicher Unterverwahrung sowie 
beschränkende Vorgaben zur Auslage-
rung wurden schließlich nicht in der 
verabschiedeten Fassung umgesetzt. 

Dennoch wird das neue Regelwerk zu-
sammen mit den in den nächsten Mona-
ten stattfindenden Konkretisierungs-
maßnahmen der EU-Kommission und der 
neu zu etablierenden europäischen  
Behörde ESMA entscheidende Auswir-
kungen auf die strategische Geschäfts-
ausrichtung sämtlicher Geschäftsmodelle 
der bekanntermaßen stark diversifi-
zierten alternativen Fondsindustrie  
haben. 

Bedeutung hat die Richtlinie in erster 
Linie für die betroffenen Manager, aber 
selbstverständlich auch für die Inves-
toren und Dienstleister, für die sich neue 
Geschäftsmöglichkeiten ergeben. Hierzu 
gehört die zukünftig obligatorische Ver-
wahrstelle (bekannt als Depotbank aus 
dem Investmentgesetz). Aber auch der 
Vertrieb darf sich darauf einstellen, dass 
zukünftig hauptsächlich regulierte An-
bieter den Markt abbilden, während 
kleinere, nicht regulierte Anbieter sel-
tener werden dürften oder freiwillig den 
Standard wählen werden. Die Richtlinie 
wird in weiteren Level 2-Vorschriften 
weiter interpretiert und dann in nationa-

Uwe Stoschek ist Global Real Estate 
Tax Leader und Real Estate Industry 
Leader EMEA bei Pricewaterhouse-
Coopers (PwC), Berlin. Susanne  
Eickermann-Riepe ist Partnerin im 
Bereich Asset Management/Real  
Estate bei PwC, Frankfurt am Main. 
Mark Oliver Schachinger ist  
Senior Manager im Bereich Tax & 
Legal bei PwC, Frankfurt am Main.

Die Autoren

les Recht umgesetzt werden. Sie wird 
Anfang 2013 in Kraft treten.

Wer ist betroffen?

AIFM oder Verwalter alternativer Invest-
mentfonds sind juristische Personen, 
deren reguläre Geschäftstätigkeit darin 
besteht, einen oder mehrere Fonds mit 
alternativen Anlagen (AIF) zu verwalten. 
Unter einem AIF oder einem „Alterna-
tiven Investmentfonds“ versteht die 
AIFMD einen Organismus für gemeinsa-
me Anlagen (außer den bekannten Wert-
papierfonds nach der OGAW RL 2009/ 
65/EG), der von einer Gruppe von An-
legern Kapital einsammelt, um es gemäß 
einer festgelegten Anlagestrategie zum 
Nutzen der betreffenden Anleger zu 
investieren. 

Reguliert wird der Fondsmanager, da er 
für finanzielle und Investoren-Risiken 
verantwortlich ist. Neben Hedge- und 
Private Equity Fonds sind von der neuen 
Richtlinie Manager aller Arten von Alter-
nativen Investmentfonds betroffen, so-
dass insbesondere Geschlossene Immo-
bilienfonds, aber auch Spezial-Sonder-

vermögen nach dem Investmentgesetz 
durch die neue Regelung vor große He-
rausforderung gestellt werden. Insgesamt 
erlaubt die AIFMD eine sehr weite Aus-
legung und könnte daher auch die Real 
Estate Investment Trusts (REIT) umfassen, 
obwohl deren Einbeziehung von dem 
europäischen Gesetzgeber nicht ange-
strebt war. Es bleibt abzuwarten, inwie-
weit der deutsche Gesetzgeber diese 
Problempunkte bei der Umsetzung ins 
nationale Recht zutreffend abbildet. 

Neben der Frage, wer künftig als Mana-
ger Alternativer Investmentfonds der 
öffentlichen Aufsicht unterliegt, regelt 
die AIFMD auch Marketing und Ver-
triebsfragen, nämlich wie Produkte aus 
Europa oder Drittstaaten innerhalb der 
EU-Länder angeboten werden können. 
Dabei darf der AIFM genauso vertreiben 
wie andere qualifizierte Wertpapier-
dienstleister nach der Markets in Finan-
cial Instruments Directive (MiFID). Die 
Manager von Produkten, die an profes-
sionelle Investoren vertrieben werden, 
sollen diese nunmehr auch unter Nut-
zung eines Passes europaweit vermarkten 
können. Wenngleich sich die Richtlinie in 
erster Linie an Manger von Produkten  
für institutionelle Kunden richtet, werden 
die nationalen Gesetzgeber vergleichbare 
Standards auch für Retailprodukte er-
lassen.

Wenige Ausnahmen vom Anwendungs-
bereich bestehen insbesondere für Mana-
ger, die OGAW-Fonds verwalten, für 
bereits regulierte Banken und Versiche-
rungen, für bestimmte Holdinggesell-
schaften sowie für Manager mit einem 
geringen verwalteten Anlagevolumen 
von bis zu 100 Millionen Euro oder bei 
Verwaltung nicht fremdfinanzierter 
Fonds ohne Rückgaberechte innerhalb 
von fünf Jahren mit maximal 500 Millio-
nen Euro. Diese Schwellenwert-Lösung 
ist vor dem Hintergrund möglicher Wett-
bewerbsverzerrungen kritisch zu be-
trachten: Die von der Ausnahmeregelung 
betroffenen Unternehmen werden damit 
in die Lage versetzt, Dienstleistungen an 
den Markt zu bringen, die von den regu-
lierten Fonds nicht angeboten werden 
können. Damit wird der Markt in „regu-
lierte“ und „nicht regulierte“ Fondsmana-
ger gespalten und der jetzige Zustand 
gleicher Voraussetzungen für alle be-
seitigt. 

Allerdings kann bereits jetzt in den  
Reihen institutioneller Investoren festge-
stellt werden, dass eine gewisse Präferenz 
für AIFMD-konforme Manager bezie-
hungsweise Fonds bestehen dürfte, denn 
nur diese liefern den Anlegern die bereits 
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seit längerem geforderte Transparenz  
der Investmentfonds. Somit können sich 
möglicherweise Marketingvorteile für 
sogenannte „First Mover“ im AIFM-Be-
reich ergeben. 

Zulassungsanforderungen 

Ein erheblicher Einmalaufwand betrifft 
die neuen regulatorischen Registrie-
rungs- und Zulassungsanforderungen 
der Fondsmanager. Im Zulassungsverfah-
ren besteht die Pflicht zur anfänglichen 
Übermittlung von detaillierten Infor-
mationen über die Geschäftsleiter, die 
Strategie sowie die beabsichtigten ver-
walteten Fonds (Verwahrung, Vertrags-
bedingungen, Auslagerungsvereinba-
rungen) an die zuständige Behörde des 
Mitgliedsstaates, die diese wie bei den 
Kapitalanlagegesellschaften jetzt einge-
hend prüfen wird. Sie überprüft im  
weiteren Verfahren mithin, ob der AIFM 
sämtliche sich aus der Richtlinie er-
gebenden Verpflichtungen erfüllt. Durch 
die zusätzlichen Genehmigungs- und 
Meldepflichten werden sich der Vorbe-
reitungsaufwand und die Kosten der 
Fondsverwaltung deutlich erhöhen. Be-
trächtlicher Aufwand ist auch im Zu-
sammenhang mit den Zulassungsanfor-
derungen betreffend die Qualifikation 
der Mitarbeiter, der IT und Software und 
insbesondere das Mindestkapital der 
Fondsmanager zu erwarten. 

Die Höhe der Eigenmittel richtet sich 
nach dem Volumen der verwalteten AIF. 
Ein AIFM, der ein intern verwalteter AIF 
ist, muss ein Mindestkapital von 300 000 
Euro bereitstellen. Wird ein AIFM zum 
externen Verwalter eines oder mehrerer 
AIF bestellt, muss er über ein Anfangska-
pital von mindestens 125 000 Euro ver-

fügen, wobei dieser Betrag angehoben 
wird, soweit die Portfolios eine Größe 
von 250 Millionen Euro überschreiten. 
Die externen AIFM müssen daher zusätz-
liche Eigenkapitalunterlegungen von 
0,02 Prozent des Betrages, um den der 
Wert der Portfolios des AIFM 250 Millio-
nen Euro übersteigt, vorhalten. Dabei 
darf die Gesamtsumme aus Anfangskapi-
tal und zusätzlichem Eigenkapitalbetrag 
zehn Millionen Euro nicht übersteigen. 

Beispiel: Verwaltet ein externer AIFM ein 
Portfolio in Wert von zwei Milliarden 
Euro, hat er Eigenkapitalmittel in Höhe 
von 524 950 Euro bereitzustellen. Der 
Betrag setzt sich zusammen aus dem 
Anfangskapital in Höhe von 125 000 
Euro und den zusätzlichen Eigenmitteln 
in Höhe von 399 950 Euro. Die Höhe der 
zusätzlichen Eigenmittel beträgt 0,02 
Prozent von EUR 1 999,75 Millionen Euro 
(2,0 Milliarden Euro abzüglich 250 000 
Euro). 

Laufende organisatorische und 
betriebliche Herausforderungen 

Insgesamt werden sehr hohe Qualitäts-
standards an die ordentliche Geschäfts-
führung gestellt, die von dem Wirt-
schaftsprüfer, der Verwahrstelle und der 
Aufsicht zu überprüfen sind. Maßgebli-
che Standards bezüglich der Mindest-
kapitalanforderungen, Reputation der 
Fondsmanager und sonstiger bei der 
Zulassung geprüfter Voraussetzungen 
sind laufend aufrechtzuerhalten und 
können bei Nichteinhaltung zum Entzug 
der Erlaubnis führen. Treten Veränderun-
gen im Hinblick auf die vom Fondsmana-
ger verwalteten AIF ein, sind die neuen 
Informationen der zuständigen Auf-
sichtsbehörde zu melden. Schwerpunkte 

der Aktivitäten, das heißt Geschäftspläne 
und Geschäftsstrategien, muss die Ge-
schäftsführung des Fondsmanagements 
nicht nur gegenüber den Aufsichtsbe-
hörden, sondern auch gegenüber den 
Investoren offenlegen. 

Zusätzlich müssen Strategien zur Ver-
meidung von Interessenskonflikten und 
Implementierung effektiver Risiko- und 
Liquiditätsmanagementsysteme umge-
setzt werden. Ähnlich den Vorgaben des 
§ 80b Investmentgesetz muss das Risiko-
management alle Risiken, die in Bezug 
auf die jeweils gewählte Investmentstra-
tegie auftreten können, umfassen. Die 
Mittelverwendungskontrolle wird nun 
durch eine Verwahrstelle oder Depotbank 
ausgeführt. Damit wird auch für die 
Geschlossenen Fonds die Einbindung 
dieser neuen Institution relevant. Diese 
nimmt nicht nur Pflichten für die Ver-
waltung liquider Mittel wahr, sondern 
hat auch eine generelle Überwachungs-
funktion mit ausgeprägten Haftungs-
regelungen. Eine kostensenkende Ausla-
gerung (Outsourcing) wird möglich sein, 
jedoch mit entsprechenden Kontrollan-
forderungen versehen. Hierdurch dürfen 
keinesfalls Haftungslücken auftreten. 

Die Initiatoren werden auch die individu-
ellen Vergütungsstrukturen vollkommen 
überarbeiten müssen, da für die Vergü-
tung des für Risiken verantwortlichen 
Personals vergleichbare Regelungen wie 
für Banken eingeführt werden. Die Rege-
lungen sind sehr detailliert. Hier sind bei 
Geschlossenen Fonds die Auswirkungen 
auf die Struktur der „weichen Kosten“ 
noch zu klären. 

Weiteren organisatorischen Herausforde-
rungen und Kostensteigerungen begeg-
nen die Fondsmanager im Hinblick auf die 
Bewertung und Anteilspreisberechnung 
der verwalteten Fonds. Diese können 
entweder durch den Fondsmanager selbst 
(mit externer Überprüfung) oder eine 
externe unabhängige Bewertungsstelle 
erfolgen und sind in einer Häufigkeit 
vorzunehmen, die den Anlagen und dem 
Ausgabe- und Rücknahmeturnus des 
jeweiligen Fonds gerecht wird, mindestens 
jedoch einmal jährlich. Erfolgt die Bewer-
tung durch den AIFM, schreibt die Richt-
linie vor, dass die Bewertungsaufgabe von 
der Portfolio verwaltung und Vergütungs-
methodik funktionell zu trennen ist. 

Die hohen Anforderungen an Qualität, 
Organisation und Integrität der Fonds-
manager sowie prüfbare Risikomanage-
ment- und Bewertungsprozesse kön- 
nen zu einer Marktbereinigung bei den 
 Geschlossenen Fonds führen. Die zusätz-
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lichen Kosten werden letztlich von den 
Initiatoren oder Investoren getragen, 
müssen aber vorfinanziert werden. Die 
Rentabilität der Produkte wird schnell 
mittels neuer Modelle überprüft. Sicher-
lich wird der Investor für erhöhte Sicher-
heit einen Abschlag für den Return hin-
nehmen müssen.

Gibt es Bestandsschutz? Zwar werden 
Manager bezüglich ihrer bereits platzier-
ten Fonds nicht sofort der Aufsicht  
unterworfen, aber dies gilt natürlich 
nicht für neue Produkte. Letztlich wer-
den zukünftig das Geschäftsmodell und 
die Organisation des Fondshauses ins-
gesamt den Unterschied ausmachen.

Ausblick und Chancen 

Alles reguliert, alles im Griff? Das wird 
sich zeigen. Jedenfalls wird der graue 

Markt weißer werden und nachhaltige 
Geschäftsmodelle bei Fondsmanagern 
werden die Regel, Eintagsfliegen werden 
es schwer haben. Das dürfte auf der 
anderen Seite kleineren Anbietern den 
Start erschweren, so werden neue Markt-
teilnehmer ohne Anschub häufig sicher 
nicht in den Markt kommen. Investoren 
können sich auf die Qualität des An-
bieters, die einheitliche Darstellung von 
Risiken und die „Chancen“ der ange-
botenen Produkte konzentrieren. 

Für Immobilienbewerter entstehen neue 
He rausforderungen und erhöhte Haf-
tungs risiken gegenüber Anlegern. Ein 
Markt für Anbieter der Verwahrstellen 
muss sich insbesondere für Geschlossene 
Fonds noch entwickeln. 

In Deutschland dürfte es Sinn machen, 
ein neues Gesetzeswerk einheitlich für 
alle Fondsmanager zu erlassen, das sich 

an dem Investmentgesetz ausrichten 
kann. Dabei können auch noch Regeln 
für das Produktdesign der Fonds ent-
wickelt werden. 

Für Manager von Immobilien-Spezial-
fonds wird künftig die Möglichkeit von 
besonderem Interesse sein, die an insti-
tutionelle Investoren angebotenen Pro-
dukte auch unter Nutzung eines Passes 
europaweit vermarkten zu können. Für 
den Retail-Sektor scheidet dies aus. 

Insofern müssen Immobilienfondsma-
nager ihre Produkte klar auf die unter-
schiedlichen Investoren ausrichten. Es 
eröffnen sich ferner Chancen für spe-
zialisierte Dienstleister. Das ausgewei-
tete Zulassungs-, Melde- und Über-
wachungswesen insgesamt bedeutet 
aber auch eine große Herausforderung 
für die zu schaffenden Aufsichtsstruk- 
turen.  


