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Kreditfonds als Alternative zum 
Transfer von Kreditrisiken

Dennis Heuer / Michael Schwalba

Zahlreiche Kreditinstitute befinden sich 
aufgrund ihrer knappen Eigenkapitalbasis, 
negativen Ratingmigrationen sowie erwar-
teten Wertberichtigungen in einer Phase 
der Stagnation. Dies beschränkt das Neuge-
schäftspotenzial, denn weitere risikoge-
wichtete Aktiva (RWA) können nicht mehr 
uneingeschränkt in die Bilanz genommen 
werden. Erhöhte regulatorische Anforde-
rungen verstärken diesen Trend. Bei einer 
weiteren Verschärfung der regulatorischen 
Eigenmittelunterlegung ist davon auszuge-
hen, dass RWA-Limite das künftige Kredit-
vergabepotenzial von Banken signifikant 
beschränken werden. Die Umsetzung von 
Basel III und andere regulatorische Entwick-
lungen erschweren es Banken bereits heute, 
Kredite in Fremdwährungen und solche mit 
langen Laufzeiten zu kundengerechten 
Konditionen zur Verfügung zu stellen.

Unzureichende Investitionsmöglichkeiten 
für institutionelle Investoren

Im Gegensatz dazu sehen sich institu-
tionelle Investoren mit der Situation  
unzureichender Investitionsmöglichkeiten 
konfrontiert. Das gilt namentlich für die 
Versicherungsbranche. Das von den Zent-
ralbanken festgesetzte niedrige Leitzinsni-
veau und die daraus resultierende niedrige 
Rendite in den etablierten Anlageklas- 
sen erfordern die Erschließung alternati-
ver Anlagemöglichkeiten. Nachdem sich 
insbesondere Staatsanleihen als ungeeig-
netes Instrument für eine sichere Anlage 
erwiesen haben und attraktive andere An-
lageklassen kaum zur Verfügung stehen, 
sind Kreditaktiva zunehmend in den Mit-
telpunkt der Überlegungen.

Der Transfer bestimmter Kreditrisiken von 
Banken zu institutionellen Investoren kann 
daher für alle Beteiligten attraktiv sein: Die 
Investoren gewinnen Zugang zu den Kre-
ditmärkte-Pipelines der Banken. Gleichzei-

tig können die beteiligten Banken so ihr 
Neugeschäft durch einen erhöhten Um-
schlag der Bilanz ausweiten und Provisi-
onserträge erzielen. Im deutschen Markt 
entwickeln sich gerade neue Instrumente 
mit dem Ziel, den Markt für den Risiko-
transfer von Kreditassets nach dem Zu-
sammenbruch der Verbriefungsmärkte zu 
revitalisieren. Eines der perspektivisch viel-
versprechendsten Instrumente ist hierbei 
der Kreditfonds, der in angelsächsischen 
Ländern schon länger etabliert ist. Aber 
auch in Deutschland sind mittlerweile eini-
ge Kreditfonds aufgelegt worden. 

Hierbei ist zu berücksichtigen, dass diese 
Kreditfonds in einem Umfeld entstehen, in 
dem sich mehrere regulatorische Span-
nungsfelder zeitgleich in Bewegung befin-
den. Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie in 
Deutschland ist mittlerweile abgeschlossen. 
Am 22. Juli 2013 ist in Deutschland das 
neue Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in 
Kraft getreten, welches das Investmentge-

setz ablöst. Hierdurch wird erstmals ein 
einheitlicher regulatorischer Rahmen für 
offene und geschlossene Fonds geschaffen.

Grundstruktur von Kreditfonds

Kreditfonds sind eine spezielle Form eines 
Anlagevehikels in Kreditrisiken. Hierbei 
stellt die Bank ihre Bilanz nur kurzzeitig 
bei der Gewährung eines Kredites und dem 
Underwriting des Risikos zur Verfügung. 
Der überwiegende Teil der Kreditrisiken 
wird durch einen Kreditfonds übernom-
men, dessen Investmententscheidungen 
durch einen – von der die Kredite akquirie-
renden Bank unabhängigen – Fondsmana-
ger getroffen werden. Die Abbildung 1 
zeigt exemplarisch die Beteiligten und eine 
mögliche Grundstruktur eines in Deutsch-
land aufgelegten Kreditfonds. 

Da zur Vergabe von Darlehen nach dem 
Kreditwesengesetz (KWG) eine Banklizenz 
erforderlich ist und Kreditfonds eine solche 
grundsätzlich nicht besitzen, bedürfen sie 
der Kooperation mit einer originierenden 
Bank (Fronting Bank). Der Kreditfonds 
kauft die Forderungen zu einem festen 
Kaufpreis aus den zuvor von der Fronting 
Bank ausgegebenen Darlehen an. Das Ser-
vicing, das heißt die Überwachung von 
Zahlungseingängen, sowie die weitere Kre-
ditadministration verbleibt bei der Fronting 
Bank, weil der Fonds typischerweise keine 
eigenen Konten führen darf und auch kein 
Personal hierfür vorhalten möchte.

Der dieser Struktur zugrunde liegende 
Kreditfonds wird regelmäßig als geschlos-
senes Investmentvermögen aufgelegt sein, 
da dem Investor kein jährliches Rückgabe-
recht seiner Beteiligung eingeräumt wer-
den soll. Dieser sogenannte geschlossene 
Alternative Investmentfonds (AIF) hat die 
Rechtsform einer Investmentkommandit-
gesellschaft (InvKG) i.S.v. §§ 149 ff. KAGB, 
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Die regulatorischen Vorgaben schränken 
das Kreditvergabepotenzial der Banken ein, 
und gleichzeitig suchen institutionelle In-
vestoren wie die Versicherer nach neuen  
Investitionsmöglichkeiten. Vor diesem Hin-
tergrund lenken die Autoren den Blick auf 
Kreditfonds und erörtern deren Grundstruk-
tur sowie ausgewählte rechtliche Aspekte 
im Lichte des Mitte dieses Jahres in Kraft 
getretenen Kapitalanlagegesetzbuches. Bei 
aller Sympathie für Überlegungen zu neuen 
Produktvarianten wollen sie die in den ver-
gangenen Jahren erzielten Fortschritte beim 
Auf- und Ausbau eines verbesserten Risiko-
managements des Kreditbestandes nicht 
vernachlässigt wissen. (Red.) 
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Abbildung 1: Beteiligte und eine mögliche Grundstruktur eines in Deutschland 
aufgelegten Kreditfonds
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also einer Kommanditgesellschaft (regel-
mäßig GmbH & Co. KG), die den Vorgaben 
des KAGB genügen muss. Für die InvKG 
gilt dabei insbesondere, dass die Haftung 
der Kommanditisten auf ihre eingetragene 
Einlage beschränkt ist. Die produktspezifi-
schen Besonderheiten der InvKG sind 
maßgeblich davon abhängig, an welchen 
Investorenkreis Anteile an der InvKG plat-
ziert werden sollen. Erfolgt eine Platzie-
rung an Privatpersonen, die weder profes-
sionelle noch semiprofessionelle Anleger 
i.S.d. KAGB sind, kann grundsätzlich nur 
eine Investition in Sachwerte erfolgen.

Spezial-AIFs

Eine Investition in andere Vermögensge-
genstände, wie insbesondere Kreditforde-
rungen, ist demgegenüber Fonds vorbe-
halten, die sich an professionelle oder  
semiprofessionelle Anleger richten (soge-
nannte Spezial-AIFs). Als professionelle  
Anleger zählen hierbei institutionalisierte 
Anleger wie beispielsweise Banken und 
Pensionskassen sowie größere Unterneh-
men (vergleiche § 1 Abs. 19 Nr. 32 KAGB). 
Semiprofessionelle Anleger sind daneben 
solche, die mindestens 200 000 Euro inves-
tieren, schriftlich erklären, dass sie sich der 
besonderen Risiken des Investments be-
wusst sind sowie einer Eignungsprüfung 
seitens der Fondsgesellschaft oder einer 
beauftragten Vertriebsgesellschaft unter-
worfen wurden (sogenannte Kompetenzer-
klärungen, vergleiche § 1 Abs. 19 Nr. 33 
KAGB). Daneben gelten Anleger mit einem 
garantierten Investitionsvolumen von min-
destens zehn Millionen Euro auch ohne 
weitere Voraussetzungen, das heißt insbe-
sondere auch ohne Eignungsprüfung als 
semiprofessionelle Anleger. Damit sollten 
sich neben Stiftungen, kirchlichen Einrich-
tungen und Verbänden auch vermögende 
Privatanleger als semiprofessionelle Anle-
ger an Kreditfonds  beteiligen können. 

In der Auswahl ihrer Anlagegegenstände 
sind Spezial-AIF weitgehend frei, solange 
der Verkehrswert der erworbenen Vermö-
gensgegenstände ermittelbar ist (§ 285 
KAGB). Vor Erwerb von Vermögensgegen-
ständen muss der Fonds jedoch eine exter-
ne Bewertung vornehmen lassen. Wenn 
der Wert der zu erwerbenden Anlageob-
jekte weniger als 50 000 000 Euro beträgt, 
genügt eine Bewertung. Liegt er hingegen 
darüber, müssen zwei voneinander unab-
hängige Bewertungen erfolgen. Während 
der Fondslaufzeit sind die Vermögensge-

genstände dann jährlich mindestens ein-
mal zu bewerten.

Im Gegensatz zu den Publikums-AIF ist die 
Erstellung eines Prospekts beim Spezial-AIF 
nicht erforderlich. Die KAGB-Vertriebsvor-
schriften verlangen jedoch – wenngleich 
die Anforderungen geringer als an einen 
Prospekt für Publikums-AIF sind – die Erfül-
lung derart umfangreicher Informations-
pflichten (§ 307 KAGB), dass die Aufstellung 
eines zumindest prospektähnlichen Private 
Placement Memorandums in der Regel un-
umgänglich sein wird. Anzugeben sind etwa 
die Anlagestrategie, die investierbaren An-
lagegegenstände und die damit verbunde-
nen Risiken, etwaige Anlagerestriktionen 
sowie der Einsatz von Leverage. Daneben 
sind Angaben zum Bewertungsverfahren 
sowie zu Auslagerungen und Identität der 
wesentlichen Dienstleister zwingend.

Kapitalverwaltungsgesellschaften

Der Kreditfonds bestellt eine externe  
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft für die 
Übernahme der Portfolioverwaltung und 
des Risikomanagements. Damit gilt für 
den Kreditfonds das Gleiche wie für bisher 
unregulierte geschlossene Fonds, die nach 
dem Inkrafttreten des KAGB nur noch von 
durch die BaFin zugelassenen Kapitalver-
waltungsgesellschaften (KVG) verwaltet 
werden dürfen. Bei KVGs handelt es sich 
nach § 17 Abs. 1 KAGB um Unternehmen 
mit satzungsmäßigem Sitz und Hauptver-
waltung im Inland, deren Geschäftsbetrieb 

sich auf die Verwaltung inländischer be-
ziehungsweise EU-Investmentvermögen 
oder ausländischer AIF richtet. Dies er-
fordert mindestens die Erbringung der 
Portfolioverwaltung oder des Risikoma-
nagements für ein oder mehrere Invest-
mentvermögen. Die Zulassung als KVG ist 
gekoppelt an die Erfüllung konkreter  
Organisations- und Verhaltenspflichten. 
Hierfür sind Anforderungen an Prozesse 
zum Risiko- und Liquiditätsmanagement, 
zur Vergütungspolitik und zum Umgang 
mit Interessenkonflikten einzuhalten. 

Da zu den wesentlichen Aufgaben der 
KVG neben der Fondsbuchhaltung und der 
Überprüfung vertraglicher und rechtlicher 
Anlagegrenzen unter anderem die (Risi-
ko-)Bewertung der Darlehen zählt, ist für 
die Übernahme der Portfolio verwaltung 
auch erforderlich, dass die Geschäftsleiter 
der KVG über Sachkenntnis hinsichtlich 
der verwalteten Assets verfügen. Darüber 
hinaus muss jede KVG bestimmten Kapi-
talanforderungen entsprechen. Das An-
fangskapital einer KVG beträgt zwischen 
125 000 Euro und zehn Millionen Euro, 
abhängig von der Struktur der KVG und 
dem verwalteten Investmentvermögen. Da 
das Anfangskapital bei Erlaubnis und da-
mit vor Platzierung des Fonds vorliegen 
muss, können die eingeworbenen Anleger-
gelder hierfür nicht genutzt werden. 

Trotz vorhandener Krediterfahrung wird 
die externe AIF-KVG das Portfoliomanage-
ment des Kreditfonds meistens ganz oder 
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teilweise auf einen unabhängigen Fonds-
manager auslagern (§ 36 Abs. 1 Nr. 3 
KAGB), der über die hierfür erforderliche 
assetspezifische Erfahrung und Infrastruk-
tur verfügt. Dies ist jedoch nur in be-
grenztem Umfang möglich. Insbesondere 
sind objektive Gründe für die Auslage-
rung, die ordnungsgemäße Auswahl sowie 
die Fähigkeit zur fortlaufenden Überwa-
chung des Auslagerungsunternehmens zu 
dokumentieren. Außerdem ist eine Zulas-
sung des externen Fondsmanagers zur 
Vermögens- oder Finanzportfolioverwal-
tung oder eine Registrierung erforderlich. 
Alternativ zur Auslagerung können im Be-
reich der Portfolioverwaltung Sub-Adviso-
ry-Strukturen zum Einsatz kommen, bei 
denen der externe Fondsmanager die KVG 
lediglich berät, wobei sichergestellt wer-
den muss, dass die Entscheidungsprozesse 
bei der KVG verbleiben. 

Der Fondsmanager wird den Fonds sodann 
– im Falle einer Auslagerung – für die In-
vestoren zwar mit Entscheidungsspielraum 
managen, jedoch wird er vertraglich fest-
gelegten Anlagebedingungen unterliegen. 
Letztere sind dabei sämtliche Bedingungen, 
die das Rechtsverhältnis der Anleger in Be-
zug auf den geschlossenen Spezial-AIF re-
geln. Diese sind zuvor der BaFin vorzulegen, 
wesentliche Änderungen sind einen Monat 
vor Umsetzung mitzuteilen.

Unabhängig agierende Verwahrstelle

Die ordnungsgemäße Auswahl des richti-
gen Managers ist eine der zentralen Fragen 
bei einer Entscheidung für ein Engage-
ment in Kreditfonds. Es bedarf keiner  
Erwähnung, dass der Manager über Erfah-
rungen in der betreffenden Kredit-Asset-
klasse verfügen muss. Dies allein reicht 
aber nicht aus: Bei Auflage des Produktes 
muss zunächst ein geeigneter Kreditbe-
stand aufgebaut werden. Überdies ändert 
sich der Bestand über den Lebenszyklus 
hinweg kontinuierlich, weil einige Kredite 
zurückbezahlt werden. Andere werden ge-
gebenenfalls schlicht verkauft. Die unter-
liegenden Assets, die über den Kreditfonds 
refinanziert worden sind, müssen zudem 
fortwährend überwacht und reportet wer-
den. Bei drohenden Problemen müssen 
möglichst frühzeitig Gegenmaßnahmen 
eingeleitet werden. Üblicherweise ist dies 
eine Aufgabe für einen Manager, der über 
ausreichend Erfahrung mit Kreditpro-
dukten verfügt und in der Vergangenheit 
gezeigt hat, dass er zusätzlich die diesbe-

züglichen Erwartungen erfüllen kann. Die 
eigentliche Problematik hierbei ist, dass 
zumindest im deutschsprachigen Raum 
kaum Manager existieren, die über solche 
substanzielle Erfahrungen im Management 
von Kreditfonds verfügen.

Des Weiteren muss die externe AIF-KVG 
eine von ihr unabhängig agierende Ver-
wahrstelle bestimmen, die die Verwahr- 
und Kontrollfunktion für die Vermögensge-
genstände, die zum Investmentvermögen 
gehören, ausübt. Dadurch wird dem Fonds 
die Verfügungsgewalt über die Anleger-
vermögen weitgehend entzogen. Als Ver-
wahrstellen kommen nach § 80 KAGB ins-
besondere Kreditinstitute i.S.d. § 32 KWG 
beziehungsweise entsprechender ausländi-
scher Vorschriften oder Wertpapierfirmen, 
die gewissen Eigenkapital- und Eigenmit-
telanforderungen unterliegen, in Betracht. 
Wesentliche Funktion der Verwahrstelle ist 
die Überwachung der Zahlungsströme der 
inländischen AIF. Sie ist verpflichtet, den 
Zahlungsfluss von und zu den Investoren zu 
prüfen und dafür zu sorgen, dass sämtliche 
Geldmittel des inländischen AIF auf einem 
Geldkonto bei einer qualifizierten Stelle 
verbucht werden. Darüber hinaus hat sie 
die Anlagegrenzen zu überwachen und die 
Bewertung der Darlehen zu verifizieren. Im 
Falle der verschuldens un abhängigen Verlet-
zung gesetzlich geregelter Verpflichtungen 
haftet die Verwahrstelle den Anlegern für 
sämtliche Verluste. Gegenüber der AIF-KVG 
kommt ihr ein Zustimmungsrecht bezüglich 
bestimmter Geschäfte zu.

Jede Investmententscheidung des Kredit-
fonds wird durch ein unabhängiges Invest-
mentgremium, das überwiegend aus Fach-
leuten der jeweiligen Branche besteht,  

zu genehmigen sein (Investment Commit-
tee). Dieses wird mangels gesetzlicher 
Rege lungen regelmäßig der Vertragsfrei-
heit unterliegen. So ist gewährleistet, dass 
jede einzelne Investmententscheidung des 
Fondsmanagers einer zusätzlichen indivi-
duellen Qualitätsüberprüfung unterzogen 
wird. Abbildung 2 zeigt exemplarisch und 
modellhaft einen möglichen Entschei-
dungsprozess innerhalb eines Kreditfonds.

Suche nach alternativen 
Anlagestrategien 

Selbst eher konservativ orientierte institu-
tionelle Investoren beginnen im aktuellen 
Niedrigzinsumfeld damit, nach alternativen 
Anlagestrategien zu suchen. Fremdkapital-
investments in alternative Assetklassen wie 
Immobilien, Flugzeuge, Schiffe oder Infra-
struktur können durchaus eine interessante 
Alternative sein. Auch wenn einige große 
Versicherungen mittlerweile das Bankge-
schäft für sich entdeckt haben, ist für mit-
telgroße und kleinere institutionelle Inves-
toren Vorsicht geboten. Denn ohne Bankli-
zenz dürfen Kredite grundsätzlich nicht 
vergeben werden. Und selbst wenn die Kre-
ditvergabe als typisches versicherungsna-
hes Geschäft interpretiert wird, benötigt 
man die bankaufsichtsrechtlich gebotene 
Infrastruktur, das heißt Analysten, IT-Syste-
me, ein Kreditrisikomanagement sowie ein 
Middle- und ein Back Office. 

Ein solches Investment dürfte sich erst  
ab einem geplanten Kreditvolumen von 
mehreren Milliarden Euro rechnen. Inso-
weit stellt sich für viele Investoren die Fra-
ge nach einer indirekten Anlagemöglich-
keit. Viele stürzen sich deshalb auf den 
Pfandbrief, der nach wie vor und trotz  

Abbildung 2: Möglicher Entscheidungsprozess innerhalb eines Kreditfonds
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der Finanzkrise als äußerst sicher gilt. Prob-
lematisch ist aber das gegenwärtige Rendi-
teniveau von Pfandbriefen, welches die 
Zielrenditen vieler Investoren bei Weitem 
verfehlen dürfte. In der Assetklasse Immo-
bilien wenden sich daher einige Investoren 
dem jüngst angekündigten Immobilien-
Kreditfonds zu. iii-Investments hat im Juli 
2012 einen Immobilien-Kreditfonds ange-
kündigt und dabei eine Zielrendite in Höhe 
von 4,5 Prozent als realistisch einge-
schätzt.1) Axa hat im Herbst 2012 angekün-
digt, die eigenen Kreditfondsaktivitäten 
deutlich ausweiten zu wollen.2) Auch die 
Deka-Bank erweitert ihre Tätigkeit in die-
sem Rahmen, indem sie mit ihrem neuen 
Fonds, der in Transportmittelkredite inves-
tiert, ihren nun fünften Kreditfonds aufleg-
te.3) Andere Marktteilnehmer spezialisieren 
sich auf das Risikomanagement der neuen 
Produkte. So gründete jüngst die Nord-LB  
zusammen mit dem Bankhaus Lampe die 
Plattform „Caplantic“, um institutionellen 
Investoren ein systematisches Monitoring 
von Kreditrisiken zu ermöglichen.4) 

Im Herbst 2012 waren aber auch skep- 
tische Töne zu hören: Henderson Global  
Investors empfand es als wenig attraktiv, 
im deutschen von Pfandbriefbanken domi-
nierten Immobilienfinanzierungsmarkt mit 
diesen Wettbewerbern in einen Preiskampf 
einzutreten.5) Bei einem Kreditfondsinvest-
ment ist das genaue Investmentprofil des 
jeweiligen Fonds entscheidend. Eine Fonds-
rendite um die vier Prozent wird mit Im-
mobilienfinanzierungen an deutschen Top-
Standorten und bonitätsstarken Mietern 
nicht ohne Weiteres erreichbar sein.

Versicherungsaufsichtsrechtliche 
Einschränkungen für Anlagen 

Neue Investmentprodukte wie Kreditfonds 
müssen zudem den im Wandel befindli-
chen regulatorischen Anforderungen der 
institutionellen Anleger gerecht werden. 
Das gilt vor allem für die Versicherungs-
branche. Die geplante Einführung von Sol-
vency II hat bereits zu einer Veränderung 
des Anlageverhaltens von Versicherern ge-
führt und wird weiterhin dazu führen. Sol-
vency II definiert EU-weit geltende Anfor-
derungen an die Kapitalausstattung und 
das Risikomanagement sowie ein einheitli-
ches Berichtswesen von Versicherungsun-
ternehmen – es ist das seit Langem laufen-
de Projekt der Reform des europäischen 
Versicherungsaufsichtsrechts. Unter Sol-
vency II wird die Anlage in Fremdkapitalin-

strumente gegenüber anderen Vermögens-
anlageklassen – wie zum Beispiel  Immobi-
lien und Aktien – deutlich privilegiert. 

Dabei ist allerdings Vorsicht geboten, denn 
Solvency II basiert auf dem Look-through-
Prinzip, sodass man mit Hilfe von Verbrie-
fung nicht ohne Weiteres privilegierte 
Fremdkapitalinstrumente schaffen kann. 
Das zukünftige Anlageverhalten wird sich 
auch maßgeblich an der Ausgestaltung 
der Kapitalanforderungsregeln orientieren 
(müssen). Für Kreditfondsinvestments wird 
vor allem fraglich sein, wie die genauen 
Anforderungen im Hinblick auf Transpa-
renz und Liquidität für eine möglichst 
vorteilhafte Behandlung aussehen wer-
den. Mittlerweile ist jedenfalls klar, dass 
sich der 1. Januar 2014 als ursprünglicher 
Starttermin für Solvency II nicht einhalten 
lassen wird, sodass für deutsche Versiche-
rer das geltende Versicherungsaufsichts-
recht weiterhin maßgeblich bleibt.

Deutsche Versicherer dürfen ihr gebunde-
nes Vermögen nur nach dem Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) in Verbindung 
mit der hierzu ergangenen Verordnung 
über die Anlage des gebundenen Ver-
mögens von Versicherungsunternehmen 
(AnlV) anlegen. Die AnlV sieht einen ab-
schließenden Katalog von Vermögensge-
genständen vor, in die das gebundene Ver-
mögen von Versicherungsunternehmen 
angelegt werden darf. Die Beteiligung an 
dem Kreditfonds könnte grundsätzlich als 
Beteiligung an einem Unternehmen i.S.d.  
§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV eingeordnet werden 
– was immer voraussetzt, dass der Versi-
cherer seine diesbezüglichen Anlagegren-
zen noch nicht ausgeschöpft hat. Gemäß 
dem Kapitalanlagerundschreiben 4/2011 
der BaFin ist erforderlich, dass das Unter-
nehmen über ein Geschäftsmodell verfügt. 

Das bedeutet, dass sich der Unterneh-
menswert nicht nur aus der Summe seiner 
Inventarwerte zusammensetzen darf, was 
bei bloßem Halten und Verwalten von Kre-
ditassets aber der Fall wäre. Auch hier 
wäre zu begrüßen, wenn klargestellt wür-
de, dass bei individueller Prüfung und 
Überwachung der Kredite durch den Kre-
ditfonds ein entsprechendes Geschäftsmo-
dell entweder gegeben oder angesichts der 
Regulierung und Beaufsichtigung des ge-
schlossenen Fonds entbehrlich ist.

Alternativ könnte die Beteiligung an dem 
Kreditfonds auch als Anteil an inlän dischem 

Investmentvermögen gemäß § 2 Abs. 1 Nr. 
15 AnlV eingeordnet werden, sofern sich die 
Fondsanteile beispielsweise als offene Spe-
zial-AIF qualifizieren würden. Das hätte 
freilich den Nachteil, dass es sich um ein of-
fenes Konstrukt handeln würde, welches die 
Möglichkeit einer Rückgabe der Anteile 
durch die Anleger eröffnet. Außerdem dürf-
te nach § 284 Abs. 1 i.V.m. § 221 Abs. 5 
KAGB lediglich 30 Prozent des Sonderver-
mögens in unverbriefte Darlehensforderun-
gen investiert werden, was für einen Fonds, 
der als reiner Kreditfonds aufgelegt werden 
soll, unpraktikabel erscheint. Möglich ist 
zwar eine Strukturvariante zu wählen, bei 
der ein Verbriefungsvehikel Träger eines 
ausländischen Sondervermögens wird. Diese 
entsprechende Zusatzkosten auslösende Va-
riante würde die Fondsbeteiligung dann 
aber in eine andere Anlageform (zum Bei-
spiel ABS6)) umwandeln. Ebenso ist es mög-
lich, 30 Prozent des Fondsvolumens für un-
verbriefte Darlehensforderungen zu nutzen 
und den Rest über Beteiligungen an Ver-
briefungsvehikeln mit jeweils eigenen In-
vestments darzustellen.

Zeitnahe Überarbeitung erwünscht

Erfreulich ist, dass eine Regelung des  
ursprünglichen Diskussionsentwurfs des 
Bundesfinanzministeriums zur Umsetzung 
der AIFM-Richtlinie (§ 244 KAGB-E), wo-
nach Anteile oder Aktien von Spezial-AIF 
nur mit der Zustimmung der KVG übertra-
gen werden durften, mit dem zweiten 
KAGB-Entwurf gestrichen wurde. Denn 
ansonsten hätte es an der ausreichenden 
Fungibilität der Kapitalanlage gefehlt. Das 
KAGB setzt jetzt nun nur noch eine 
schriftliche Vereinbarung zwischen der 
AIF-KVG und den Anlegern voraus, wonach 
die Anteile nur an professionelle und semi-
professionelle Anleger übertragen werden 
dürfen (§ 277 KAGB). Eine solche vertragli-
che Beschränkung dürfte einer hinreichen-
den Fungibilität i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 13 
AnlV nicht entgegenstehen und Versiche-
rern die Teilnahme an geschlossenen Spe-
zial-AIF insoweit ermöglichen.

Gleichwohl erscheint eine zeitnahe und ef-
fektive Überarbeitung der Vorgaben der 
AnlV und des Rundschreibens 4/2011 zur 
Anlage des gebundenen Vermögens in 
Fonds naheliegend, um angesichts der No-
vellierung des Investmentrechts und der 
weiteren Verschiebung von Solvency II die 
Sicherungsvermögensfähigkeit zum Vorteil 
der Versicherer zu gewährleisten. Neben 
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den bereits erwähnten Klarstellungen sollte 
die Überarbeitung insbesondere zuguns-
ten von kleineren und mittelgroßen Ver-
sicherern ohne zusätzlichen Strukturie-
rungsaufwand eine rechtssichere Anlage in 
diversifizierte Kreditfonds in Form von ge-
schlossenen Spezial-AIF ermöglichen. Denn 
anders als große Versicherer dürfte diese 
Gruppe mangels eigener Expertise und Res-
sourcen nicht in der Lage sein, Direktanla-
gen in Kreditassets zu tätigen.

Vermeidung einer Gewerbesteuerpflicht

Da es in dieser Legislaturperiode voraus-
sichtlich nicht mehr zur Anpassung des  
Investmentsteuergesetzes an das AIFM-Um-
setzungsgesetz vom 17. Mai 2013 (AIFM-
Steuer-Anpassungsgesetz) kommen wird, 
wird sich an der Besteuerung eines Kredit-
fonds in der Rechtsform einer GmbH & Co 
KG vorerst nichts ändern. Eine materielle 
Änderung der Besteuerung solcher Fonds 
war allerdings im Rahmen des AIFM-Steu-
er-Anpassungsgesetzes ohnehin nicht vor-
gesehen.

Da die endgültige Fassung des KAGB auch 
die Geschäftsführung von Fonds durch ihre 
Kommanditisten gestattet, kann ein Kre- 
ditfonds daher bei Bedarf nach wie vor  
als vermögensverwaltende Personengesell-
schaft ausgestaltet werden. Dadurch lässt 
sich eine gewerbliche Prägung des Kredit-
fonds nach § 15 Abs. 3 Nr. 2 Einkommen-
steuergesetz vermeiden7), die ihrerseits dazu 
führen würde, dass der Fonds der Gewerbe-
steuer unterliegt. Allerdings kann der Fonds 
auch dadurch gewerbesteuerpflichtig wer-
den, dass er gewerblich tätig ist. 

Die Gefahr einer Qualifizierung als ge- 
werbliche Tätigkeit könnte sich etwa aus  
der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs 
(vergleiche Ur teil vom 24. August 2011) zur 
Behandlung von Private Equity Fonds er-
geben. Kreditfonds werden sich in der Pra-
xis an den Prozessen und Organisations-
strukturen orientieren, die sich für Private 
Equity seit Langem etabliert haben. Private 
Equity Fonds wurden zwar bisher gemäß 
des Private-Equity-Erlasses des Bundesfi-
nanzministeriums vom 16. Dezember 2003 
grundsätzlich als vermögensverwaltende 
Personengesellschaften eingestuft und un-
terlagen somit keiner Gewerbesteuer-
pflicht. Der BFH hat diesen Ansatz jedoch 
in dem erwähnten  Urteil infrage gestellt, 
indem er Private Equity Fonds gegebenen-
falls als originär gewerblich und somit ge-

werbesteuerpflichtig qualifiziert. Eine Klä-
rung dieser Situation durch das Bundes-
finanzministerium ist bisher nicht erfolgt. 
Insoweit besteht eine gewisse Rechtsunsi-
cherheit zu dieser Frage.

Rechtliche Besonderheiten können sich  
vor allem in Bezug auf eine möglicherweise 
nach § 32 KWG erforderliche Banker- 
laubnis des Kreditfonds ergeben. Im Zu-
sammenhang mit dem Erwerb der Darle-
hensforderungen ist dies typischerweise 
unproblematisch, da hier die Fronting Bank 
die Kredite ausreicht und der Kreditfonds 
die Kreditforderungen anschließend er-
laubnisfrei ankauft.8) Dies beschränkt sich 
allerdings auf den Erwerb vollständig aus-
gereichter Darlehensforderungen oder die 
(Teil-)Übernahme von Darlehensverträgen, 
unter denen keine Auszahlungspflichten 
mehr bestehen. Der Erwerb einer offenen 
Darlehenszusage ist hingegen grundsätz-
lich bankerlaubnispflichtig.

Allerdings muss der Kreditfonds auch bei 
Restrukturierungsbedarf handlungsfähig 
bleiben und die Möglichkeit haben, selbst-
ständig tätig zu werden und gegebenenfalls 
entsprechende eigene Maßnahmen einlei-
ten zu können. Denn eine nachträgliche 
Abänderung der Kredite ist erlaubnispflich-
tiges Kreditgeschäft, wenn diese in ihrer 
Ausprägung einer wirtschaftlichen Neuge-
währung  i.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 2 KWG gleich-
kommt. Dies gilt insbesondere für nach-
trägliche Änderungen der Konditionen des 
Kredits, sofern sie auf einer eigenen Kredit-
entscheidung des Erwerbers beruhen und 
nicht lediglich Ausdruck des ursprünglichen 
Verhältnisses zwischen Fronting Bank und 
Kreditnehmer sind. 

Hierzu zählen zum Beispiel Laufzeitverlän-
gerungen, Umschuldungen oder Änderun-
gen der Zinshöhe. Im Einzelfall gibt es 
Graubereiche, die entsprechender Struktu-
rierung der Prozesse bedürfen. Wichtig ist 
insoweit, dass die als Servicer tätige Fron-
ting Bank im Außenverhältnis gegenüber 
dem Darlehensnehmer als „kreditgewäh-
rende“ Partei auftritt und aufgrund der 
faktischen Umstände und/oder vertragli-
chen Regelungen keine Zurechnung an die 
ohne Erlaubnis ausgestatteten anderen 
Beteiligten vorgenommen werden kann.

Bei der Abgrenzung von Verbriefungen ge-
genüber Investmentfonds können sich 
mitunter Schwierigkeiten ergeben. Dies 
folgt insbesondere aus dem weiten An-

wendungsbereich des KAGB, welcher sich 
nach dem Begriff des Investmentvermö-
gens richtet. Der deutsche Gesetzgeber 
stellt in § 1 Abs. 1 KAGB auf einen materi-
ellen Fonds- beziehungsweise  Investment-
vermögensbegriff ab, um möglichst viele 
Sachverhalte zu erfassen und Umgehungs-
versuchen vorzubeugen. Erfasst ist danach 
jedes Vehikel zur gemeinsamen Anlage, das 
Kapital von mehr als einem Anleger ein-
sammelt, zum Nutzen der Anleger nach ei-
ner festgelegten Anlagestrategie investiert 
und das kein operativ tätiges Unterneh-
men außerhalb des Finanzsektors darstellt. 
Um den Anwendungsbereich und damit 
die Reichweite der investmentrechtlichen 
Regulierung zu reduzieren, wurden daher 
bestimmte gesetzliche Ausnahmen ge-
schaffen, auf die das KAGB keine Anwen-
dung findet. § 2 Abs. 1 Nr. 7 i.V.m. § 1 Abs. 
19 Nr. 36 KAGB  regelt zum Beispiel, dass 
Verbriefungszweckgesellschaften keine In-
vestmentvermögen darstellen. 

Zur Definierung der Verbriefung verweist 
die Norm im Wesentlichen auf die VO (EG) 
Nr. 24/2009 der Europäischen Zentralbank. 
Nach dieser ist im Kern nur maßgeblich, 
dass eine Sicherheit durch den Originator 
auf ein Vehikel übertragen wird, welches 
Schuldtitel ausgibt. Abhängig von der kon-
kreten Ausgestaltung der Verbriefungen 
werden folglich Vermögensanlagesituatio-
nen, die tatbestandlich unter § 1 Abs. 1 
KAGB fallen, vom Anwendungsbereich des 
KAGB ausgenommen sein.

Komplexität reduzieren

Wirtschaftlich betrachtet bestehen ge-
genüber Kreditverbriefungen die Vorteile 
eines Kreditfonds vor allem in einer von 
der originierenden Bank unabhängigen 
Auswahl geeigneter Kredite durch den 
Fondsmanager sowie in einem eigenstän-
digen Monitoring- und Reportingprozess. 
Im Gegensatz zu dem Verbriefungsmarkt 
vor der Finanzkrise, als Investoren eher 
dem Votum von Ratingagenturen und fi-
nanzmathematischen Modellen folgten, 
suchen die heutigen Investoren nach Port-
folio-Dienstleistern und Asset Managern 
mit starker Expertise in den zugrunde  
liegenden Assetklassen. Industrieexpertise 
wird damit zu einem echten Erfolgspara-
meter. Die Beurteilung abstrakter, statis-
tischer und oftmals zu optimistischer  
Parameter unter Auslassung der zugrunde 
liegenden, eigentlichen Risikostruktur der 
jeweiligen Branche, in die investiert wird, 
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wird von institutionellen Investoren nicht 
mehr als ausreichend angesehen. 

Die Komplexität der angebotenen Anlage-
produkte wird sich deutlich reduzieren 
müssen und die dahinter liegenden Risiken 
müssen so verständlich dargestellt sein, 
dass ein Investor sich hierzu eine eigene 
Meinung bilden kann. Die Einschätzung 
von Ratingagenturen allein wird nicht 
mehr ausreichen. Investoren werden ten-
denziell einen unabhängigen Asset Mana-
ger suchen, der das Produkt aktiv managt 
und dieses über den gesamten Investment-
zyklus hinweg intensiv betreut. Eine fort-
laufende Risikoanalyse wird damit stärker 
in den Vordergrund rücken. Durch diese 
Konstruktion kann die Kunden- und 
Kredit expertise der Bank weitgehend vom 
eigentlichen Kreditrisiko entkoppelt wer-
den – unter der Voraussetzung, dass die 
Qualität der Risiken für den Manager des 
Kreditfonds akzeptabel ist.

Klassische Kreditverbriefungen, sei es im 
Wege eines True Sale oder synthetisch, 
werden hingegen vor allem im granularen 
Bereich weiterhin in den Verbriefungs-
märkten platzierbar sein und sich aufgrund 
der Homogenität und stärkeren Liquidität 
der zugrunde liegenden Kredite vergleichs-
weise weniger für Kreditfonds eignen. 
Wichtig ist, Verbriefungsprodukte nicht 
zwangsläufig als „aliud“ zu Kreditfondspro-
dukten zu begreifen. Gerade Fondskons-
truktionen enthalten vielfach zusätzliche 
Strukturmerkmale in Form von zwischen-
geschalteten Verbriefungsplattformen. In 
der Praxis haben sich Hybridstrukturen eta-
bliert, bei denen zum Beispiel ein Fonds in 
Verbriefungsstrukturen investiert oder Ver-
briefungsvehikel aktiv gemanagt werden.

Marktpotenzial

Die gegenwärtige Verschärfung des regu-
latorischen Umfeldes zwingt die Banken 
vielfach zum Umdenken. Basel III stellt die 
Geschäftsmodelle von Kreditinstituten vor 
enorme Herausforderungen. Die europäi-
schen Finanzinstitute haben daher un-
längst ihre Geschäftsmodelle überprüft 
und refokussiert. Steigende Kapitalanfor-
derungen für praktisch alle Kreditaktiva 
und damit einhergehende Erfordernisse 
höherer (Kern-)Kapitalquoten erfordern 
bei Kreditinstituten eine signifikant höhere 
Profitabilität der eingesetzten Ressourcen. 
Risiken, bei denen die korrespondierende 
Kapitalanforderung, Währung, Laufzeit 

und/oder Profitabilität nicht mehr für eine 
Bankbilanz geeignet sind, können künftig 
kaum mehr in Form eines traditionellen 
Kredites verbucht werden. In der zukünfti-
gen Bankensteuerung sind traditionelle, il-
liquide und langfristige Kredite folglich 
extrem herausfordernd. Dies betrifft be-
sonders stark Kredite aus der Immobilien-, 
Schifffahrts- und Flugzeugfinanzierung.

Auch das regulatorische Umfeld für ins-
titutionelle Anleger verändert sich, wie  
bereits beschrieben, zunehmend. Dabei ste-
hen vor allem Versicherer unter Anlage-
druck. Insbesondere für Lebensversicherer 
ist das nachhaltig niedrige Rendite niveau 
am Kapitalmarkt bei den Versicherten ge-
genüber abgegebenen Garantien höchst 
problematisch. Gerade für sie ist ein Um-
denken in der Kapitalanlagestrategie un-
ausweichlich und alternative Anlagen ge-
winnen zunehmend an Bedeutung. 

Die Veränderungen im Bank- und Versi-
cherungsgeschäft beeinflussen auch ande-
re Institutionen. Durch die zunehmende 
Investitionstätigkeit von Banken und Ver-
sicherungen in alternativen Anlageklassen 
erhöht sich auch der Wettbewerb mit den 
traditionellen Anlegern solcher Assets, wie 
Family Offices. Der Anlagedruck führt zu 
einer Angebotslücke im Bereich der etab-
lierten Anlagen. Diese Lücke wird teilweise 
durch Kreditfonds und andere innovative 
Anlageprodukte gefüllt werden können.

Varianten von alternativen 
Anlageprodukten im Aufwind

Bestimmte Varianten von alternativen  
Anlageprodukten, wie Managed Debt  
Accounts, sind ebenfalls im Aufwind. Bank-
aufsichtsrechtlich handelt es sich bei  
Managed Debt Accounts um Finanzportfo-
lioverwaltung nach § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 
KWG, bei der das Vermögen Einzelner in Fi-
nanzinstrumente i.S.d. § 1 Abs. 11 S. 1 KWG 
angelegt und für andere von einem exter-
nen professionellen Vermögensverwalter 
mit Entscheidungsspielraum betreut wird. 
Die Anlageentscheidungen müssen – neben 
eingeschränkten Mitentscheidungsbefug-
nissen der Vermögensinhaber – auf dem ei-
genen Ermessen des Verwalters beruhen.  

Im Unterschied zu den offenen Investment-
fonds, die im Namen vieler Investment-
fondsinhaber verwaltet werden, sind Mana-
ged Accounts individuelle Anlageportfolios, 
welche auf die spezifischen Bedürfnisse der 

einzelnen Kontoinhaber zugeschnitten sind 
und für die der Verwalter keiner speziellen 
Struktur bedarf. Die Komplexität eines Kre-
ditfonds und das damit verbundene regula-
torische Spannungsfeld sind nicht für jeden 
Anleger gleichermaßen geeignet. Ein Mana-
ged Debt Account kann diese Komplexi-  
tät reduzieren und gleichzeitig individuelle  
Anlegerinteressen stärker berücksichtigen. 

Darüber hinaus unterliegt die Finanzportfo-
lioverwaltung, da sie kein Investmentver-
mögen darstellt, nicht den Regelungen des 
KAGB. Allerdings entwickeln sich Managed 
Debt Accounts für Kreditassets gerade erst 
und die genaue Struktur – vor allem das 
konkrete Format des jeweiligen Kreditin-
vestments und dessen Verbuchung auf 
dem Account – muss in jedem Einzelfall 
zusammen mit dem Investor in Abhängig-
keit von seinen individuellen Bedürfnissen 
entwickelt werden. Hinzu kommt eine in-
dividuelle Analyse der steuerlichen Situati-
on, da diese Produkte direkt dem Anleger 
zugerechnet werden können.

Insgesamt wird man die Entwicklung ge-
nau beobachten müssen. Bei aller Euphorie 
für die neuen Produktformate besteht 
auch eine Gefahr: Für das Management 
von Kreditrisiken haben sich vor allem mit 
dem KWG und den MaRisk von der Ban-
kenaufsicht regulierte Prozesse etabliert, 
die sich stetig verschärfen. Ein Transfer 
dieser Risiken in den unregulierten Bereich 
ist durchaus mit der Gefahr verbunden, 
dass Risiken systematisch unterschätzt 
werden können. Hier kommt dem Risiko-
management des jeweiligen Kreditbestan-
des eine sehr wesentliche Rolle zu.
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