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Wenn man zuriickblickt, war 2013 ein
durchaus turbulentes Jahr in der deut-
schen Fondsindustrie. So war es gepragt
durch das anhaltend niedrige Zinsumfeld,
die sich fortsetzende Erholung in verschie-
denen Aktienméarkten sowie Pleiten? und
Skandale? bei geschlossenen Fonds. Neben
der Marktentwicklung spielte auch die Re-
gulierung eine nennenswerte Rolle. Diese
nahm insbesondere durch die Umsetzung
der AIFM-Richtlinie3) zum 22. Juli 2013
und Schaffung des nationalen Kapital-
anlagengesetzbuchs (KAGB)4 zu und traf
Bereiche der Strukturierung, Verwaltung
sowie den Vertrieb.

Dadurch riickt auch in der Fondsindustrie
mit zunehmender Regulierung immer
mehr die Compliance-Frage in den Mittel-
punkt. Der Einfluss der Compliance-Beauf-
tragten, sowohl bei den Fonds als auch im
Vertrieb, wird immer groBer. Insofern diirf-
te sich auch die nahe Zukunft der Fondsin-
dustrie weiter im Spannungsfeld zwischen
Rendite, Regulierung und rechtssicherer
Geschaftsabwicklung abspielen.

Marktentwicklung

Die Marktentwicklung im Bereich der
Fonds zeigt in den Zahlen fiir 2013 durch-
aus heterogene Trends. Nachfolgend sollen
daher die Entwicklungen im Bereich der
offenen Fonds und geschlossenen Fonds
gegenliibergestellt werden.

Offene Fonds: In 2013 zeigte sich nach der
Statistik des BVI ein Wachstum fiir die
Fondsindustrie. Wahrend die Spezialfonds
ein klares Wachstum im verwalteten Ver-
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mdogen von 981,6 Milliarden Euro in 2012
auf 1035,6 Milliarden Euro in 9/2013
verzeichneten, gab es beim verwalteten
Vermdégen fir offene Publikumsfonds ein
Riickgang von 2012: 729,7 Milliarden Euro
auf 9/2013: 695,9 Milliarden Euro (Ab-
bildung 1). Insbesondere Rentenfonds,
Mischfonds und offene Immobilienfonds
konnten 2013 Nettozufliisse verzeichnen.
Hingegen flossen insbesondere aus den
Aktien-, Geldmarkt- und wertgesicherten
Fonds Gelder ab (Abbildung 2).

Es bleibt abzuwarten, wie sich die Zu- und
Abflisse in 2014 gestalten, aber aufgrund
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Mit dem KAGB sehen die Autoren zwar ei-
nen einheitlichen, geschlossenen Gesetzes-
rahmen fiir inldndische Fonds und fiir den
Vertrieb von in- und ausldndischen Fonds-
anteilen geschaffen. Eine Reduktion der
Komplexitit erwarten sie unter den neuen
Bedingungen aber keineswegs. Im Gegen-
teil: Nicht zuletzt den bisher nicht oder
nur schwach requlierten Anbietern von
Kapitalanlagen prognostizieren sie heraus-
fordernde strategische AnpassungsmaB-
nahmen. Eine zunehmende Bedeutung im
Spannungsfeld zwischen Rendite, Regulie-
rung und rechtssicherer Geschdftsabwick-
lung registieren sie in der Fondsbranche
allgemein fiir den Compliance-Beauftrag-
ten. (Red.)

der aktuellen Rahmenbedingungen er-
scheint ein dhnliches Bild derzeit durchaus
wahrscheinlich.

Geschlossene Fonds: Die Einschdtzung der
Entwicklung im Markt der geschlossenen
Fonds fallt deutlich schwerer, zumal gera-
de fir 2013 kaum Zahlen vorliegen. Der
Markt hat 2013 die massiv erhdhte Regu-
lierung, Pleiten und Skandale der Branche
deutlich zu spiiren bekommen. Es ist je-
doch fiir 2014 zu erwarten, dass sich die
Zahl der nach neuem Recht aufgelegten
Fonds und auch das Emissionsvolumen
wieder leicht erhdhen. Insgesamt befindet
sich dieser Teil der Fondsbranche derzeit in
einer schwierigen Phase (Abbildung 3).

Komplexitidt der Regulierung

Die aufgezeigte Entwicklung ist unter an-
derem darauf zurlickzufiihren, dass die
Komplexitat der Regulierung zugenommen
hat. Das Inkrafttreten des KAGB zum
22. Juli 2013 geht einher mit einer Star-
kung der Finanzmarktaufsicht in Bezug
auf die Bandbreite kollektiver Kapitalanla-
gen. Das System der kollektiven Vermo-
gensverwaltung ist nicht langer von der
bisher entscheidenden, zentralen formalen
Unterscheidung zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds gepragt, vergleiche § 1
Abs. 1, 4 und 5 KAGB. Es wird ein einheit-
licher, geschlossener Gesetzesrahmen fiir
inlandische Fonds geschaffen, gleiches gilt
fuir den Vertrieb von in- und ausléndischen
Fondsanteilen.

Bisherige Leitprinzipien des Investment-
rechts wurden auf weitere, bisher nicht



oder nur in Teilausschnitten regulierte
Modelle der Kapitalanlage ausgedehnt.5)
Dies erfolgte jedoch nicht konsequent. Das
Leitprinzip des Investmentrechts zur Si-
cherstellung einer effizienten Vermdgens-
verwaltung fir den Anleger in Gestalt der
Risikodiversifizierung wurde fiir geschlos-
sene Fondstypen nur grundsatzlich tiber-
nommen, vergleiche § 262 Abs. 1 KAGB.
Nach § 262 Abs. 2 KAGB sind Abweichun-
gen zuldssig, wenn der Privatanleger sich
der Risiken seiner Beteiligung bewusst ist.
Abweichend von den grundsatzlichen Be-
griffsbestimmungen in § 1 Abs. 19 Nr. 31
KAGB wird innerhalb einer Produktregulie-
rung ein Unterfall der Figur des Privatan-
legers geschaffen (qualifizierter Privatan-
leger). Vereinheitlicht werden des Weiteren
die Anforderungen, die an die Verwalter
kollektiver Anlagemodelle gerichtet wer-
den. Zur Verwirklichung des vom Ge-
setzgeber beabsichtigten Anlegerschutzes
werden die Geschaftsmodelle gleichbehan-
delt, die dadurch gepragt sind, dass der
Anleger durch eine professionelle Verwal-
tungsgesellschaft ein vorgefertigtes Kon-
fektionsprodukt in Gestalt verschiedener
Investmentvermdgen angeboten bekommt,
welches der Anleger nur in diesen Formen
nachfragen kann.®) Eine inldndische Auf-
sichtsarbitrage nach der Intensitat des
gesetzlichen Aufsichtsregimes des Anla-
geprodukts scheidet damit zukinftig
grundsatzlich aus. Die Regularien des
VermAnl|G”) stellen nur noch ein Auffang-
recht dar, § 1 Abs. 1 VermAnIG.

Anderungen fiir bisher nicht oder
nur schwach regulierte Anbieter

Anderungen ergeben sich insbesondere fiir
bisher nicht oder nur schwach regulierte
Anbieter von Kapitalanlagen in verschie-
denen Themenkomplexen:

- Erlaubnis- oder Registrierungspflicht fiir
AlF-Manager beziehungsweise Kapitalver-
waltungsgesellschaften und ihre laufende
Beaufsichtigung,

- in- und externe Anforderungen an die
Organisation des Geschaftsbetriebs und
der Dienstleistungen in formeller und ma-
terieller Hinsicht in den Komplexen der
Geschaftsfiihrung, der Organisation, der
Auslagerung, der Behandlung von Interes-
senkonflikten und Verglitungssystemen,
die Kapitalanforderungen, entsprechende
zahlreiche Genehmigungspflichten fiir den
Geschaftsbetrieb,

Abbildung 1: Verwaltetes Vermogen der Investmentwirtschaft
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- des Risiko- und Liquiditdtsmanagements,
- Verwahrstelle, Produktvorschriften,
- Vertriebs- und Prospektpflichten,

- Bewertungspflichten in Bezug auf das
Investmentvermdgen und

- Priif- und vielféltige Berichtspflichten.

Die entscheidende Schaltstelle fiir die
nachfolgende Anwendung der jeweiligen
Rechtsmaterie findet sich nunmehr in § 1
Abs. 1 KAGB. Die Vorschrift enthilt eine
Definition des Investmentvermdgens als
Uberbegriff fiir alle Fonds unabhingig von

ihrer Rechtsform und unabhidngig davon,
ob es sich um offene oder geschlossene
Fonds handelt.8) Danach stellt jeder Or-
ganismus fiir gemeinsame Anlagen, der
von einer Anzahl von Anlegern Kapital an-
sammelt, um es gemaB einer festgelegten
Anlagestrategie zum Nutzen dieser An-
leger zu investieren und der kein operativ
tatiges Unternehmen auBerhalb des Fi-
nanzsektors ist, ein Investmentvermdgen
nach dem KAGB dar.

Abgrenzungsschwierigkeiten
Diese weite und materiell ausgeformte Be-

griffsdefinition verursacht Abgrenzungs-
schwierigkeiten bezuglich anderer Rechts-

Abbildung 2: Nettomittelzufliisse/-abfliisse Januar bis September 2013
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materien des Kapitalmarkts, zum Beispiel
dem KWG und dem VermAnlG, ist jedoch
entscheidend, da die Erbringung von
Dienstleistungen um einen Fonds im Sinne
des § 1 Abs. 1 KAGB den Erfordernissen des
KAGB genligen muss, um nicht als un-
zuldssiges Investmentgeschiaft mit allen
damit verbundenen Konsequenzen ange-
sehen zu werden.9 Der Begriff des Orga-
nismus wird weder im KAGB noch in der
zugrunde liegenden AIFM-Richtlinie be-
stimmt. Erlduterungen finden sich bei der
ESMA, die auf das Pooling von einge-
sammelten, externen Investorenkapital in
einem Vehikel abstellt.’® Des Weiteren ver-
offentlichte die Aufsichtsbehorde ein
Auslegungsschreiben™ zum Anwendungs-
bereich des KAGB. Insbesondere die Tat-
bestandsmerkmale der festgelegten An-
lagestrategie und des operativ tatigen
Unternehmens auBerhalb des Finanzsek-
tors unterliegen einer diffizilen Auslegung.

Die derzeitige Phase der Anpassung an die
neue Rechtslage wird durch die vorgesehe-
nen umfangreichen Ubergangsvorschriften
gepragt, 8§ 343 - 355 KAGB. Wéhrend das
Gesetz fiir Verwaltungsgesellschaften von
OGAW-Fonds und die von ihnen verwalte-
ten Fonds nur einen geringen Anpassungs-
bedarf vorsehen, stellt sich dieser bei AlF-
Verwaltungsgesellschaften und von ihnen
verwalteten Fonds als weitaus hoher dar.
Grundsatzlich sind diese Verwaltungsge-
sellschaften gezwungen, innerhalb eines

Jahres nach Inkrafttreten des Gesetzes ein
Erlaubnis- oder Registrierungsverfahren zu
durchlaufen, § 343 Abs. 1 KAGB. Modifika-
tionen in der Regulierung bereits vor dem
Stichtag des Inkrafttreten des KAGB tati-
ger AlF-Verwaltungsgesellschaften und der
Produktregulierung von ihnen verwalteter
Fonds ist Gegenstand einer variantenrei-
chen Anzahl von Tatbestanden.

Vor dem Hintergrund der Konzeption der
Regelungen der AIFM-Richtlinie als Min-
deststandard fir die Verwalter von AlF fiir
professionelle Anleger enthalt §2 KAGB
Tatbestinde, die eine Uberregulierung ver-
hindern sollen. Wahrend § 2 Abs. 1 KAGB
eine Einschrankung des Anwendungs-
bereichs von 8§ 1 Abs. 1 KAGB beinhaltet,
dienen die §2 Abs. 4, 4a und 5 KAGB
Uber verschiedene Schwellenwertregelun-
gen der Aufrechterhaltung der Proportio-
nalitdt der Durchsetzung der Ziele des Ge-
setzes in der Schaffung einer nachhaltigen
und langfristigen Starkung der Aufsicht
und Kontrollen sowie des Anlegerschutzes
durch die Aufsichtsbehdrde gegeniiber den
Marktteilnehmern.'? Den betroffenen Ver-
waltungsgesellschaften steht es jedoch
frei, sich dem Regulierungsregime des
KAGB vollstdndig zu unterwerfen.

Diese aufsichtsrechtlichen Anforderungen
sind mit ein Grund dafiir, dass die Compli-
ance-Funktionen bei Emittenten und Ver-
triebsstellen von kollektiven Kapitalanla-

Abbildung 3: Platzierungsergebnisse und Fremdkapital-Aufnahme
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gen verstiarkt in die jeweiligen Prozesse
einbezogen werden missen. Dies ist der
hohen Komplexitdt und Taktfrequenz der
Regulierung geschuldet. Die aufgezeigte
Marktentwicklung zeigt beispielsweise,
dass das Anlegervertrauen derzeit rlicklau-
fig ist und wieder aufgebaut und weiter
gestarkt werden muss. Hierbei konnen und
missen die Compliance-Funktionen eine
wesentliche Rolle spielen.

Rolle der Compliance-Beauftragten

Das KABG, eine Umsetzung insbesondere
der AIFM in nationales Recht, ist fiir den
geneigten Leser schwere Kost und kaum zu
durchdringen. Dies liegt insbesondere an
den haufigen Verweisen im Gesetzestext
auf relevante Verordnungen, die als EU-
Recht unmittelbar in Deutschland gelten.
Die Lesbarkeit und Verstindlichkeit des
KAGB, das eigentlich als zentrales Gesetzes-
werk in Deutschland fiir die Fondsindustrie
gedacht war, kann so leider nicht erreicht
werden.

Dies bedeutet, um die regulatorischen Vor-
gaben transparent zu machen, einen erhoh-
ten Schulungs- und Informationsbedarf in
den Kapitalverwahrstellen und vertreiben-
den Kreditinstituten, dem die Compliance-
Funktionen gerecht werden miissen.

Gerade auch in der Finanzindustrie, die ge-
schlossene Fonds auflegt oder vertreibt, ist
der Schulungsbedarf enorm. Dies liegt un-
ter anderem auch daran, dass die gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligungen, die die
Anlage in geschlossenen Fonds gesell-
schaftsrechtlich darstellt, seit Sommer
2012 wie eine Anlage in Finanzinstrumen-
te zu behandeln ist. Dies flihrt zur unmit-
telbaren Anwendung des WpHG und damit
auch der Wohlverhaltensregeln des 6. Ab-
schnitts des WpHG fiir den Vertrieb dieser
Anlagen durch Kreditinstitute.

Damit wird auch die aufsichtsrechtliche
Problematik von Zuwendungen im Sinne
des §31d WpHG beim Vertrieb in einem
Dreiecksverhiltnis (Kunde - vertreibende
Stelle - auflegendes Institut) und die re-
levanten Vorschriften zur Offenlegung in-
klusive der Vorgaben der MaComp in
AT 8.2 zum Zuwendungs- und Verwen-
dungsverzeichnis flir diese Anlageformen
relevant.

Ein besonderer Fokus der Compliance-
Funktion bei Kapitalverwahrstellen liegt



derzeit in der Zusammenlegung von Fonds.
Hier hat die Compliance-Funktion im Rah-
men ihrer Aufgabenstellung darauf zu
achten, dass die Altanleger der zusammen-
zulegenden Fonds, als auch die Anleger in
dem neuen, zusammengelegten Fonds
nicht benachteiligt werden. Letzteres ver-
bindet sich insbesondere mit den Aufga-
ben aus dem sogenannten Neu-Produkt-
Prozess, bei dem die Compliance-Funktion
im Laufe der letzten Jahre immer starker -
auch aufsichtsrechtlich vorgegeben - in
die Verantwortung genommen wird.

In diesem Neu-Produkt-Prozess ist es we-
sentlich, dass die Compliance-Funktion bei
der Produktstrukturierung und auch bei
laufenden An- und Verkdufen im Rahmen
des Interessenkonfliktmanagements darauf
achtet, dass sich die Portfoliozusammen-
setzung nicht zum Nachteil des Kunden
auswirkt. Dies kann beispielsweise dann
vorkommen, wenn Finanzinstrumente in
das Sondervermdgen gekauft werden (sol-
len), die beispielsweise von der Konzern-
mutter oder von der Verwahrstelle/Depot-
bank gekauft werden, gerade weil diese sie
Joswerden” wollen.

Risiken zivilrechtlicher
Haftungsprozesse

Bei geschlossenen Fonds haben sich in
den vergangenen Monaten erhohte Ri-
siken im Rahmen zivilrechtlicher Haf-
tungsprozesse aufgetan. Im Rahmen des
Beschwerdemanagements kann die Com-
pliance-Funktion friihzeitig erkennen, ob
Compliance-relevante Risiken vorhanden
sind und rechtzeitig gegensteuern.

Beim Vertrieb von Fonds hat die Compli-
ance-Funktion insbesondere darauf zu
achten, dass die verbraucherschiitzenden
Normen und Vorgaben eingehalten wer-
den. Bei OGAW-Fonds sind KIDs/WAls
(wesentliche Anlegerinformationen) dem
Anleger zur Verfligung zu stellen. Bei ge-
schlossenen Fonds sind dies sogenannte
VIBs (VermGgensanlage-Informationsblat-
ter). Diese sind den PIBs (Produktinforma-
tionsblattern) fiir Finanzinstrumente ver-
gleichbar. Leider haben alle drei Formen
eine andere aufsichtsrechtlich vorgegebe-
ne Struktur, die die Vergleichbarkeit dieser
Produkte fiir den Anleger am Ende des Ta-
ges erschwert.

Beim Vertrieb flir geschlossene Fonds ist
zwischen dem Vertrieb lber Kreditinstitu-
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te (Wertpapierdienstleistungsinstitute und
damit WpHG-relevant) und dem Vertrieb
tiber freie Vermittler zu unterscheiden.!?)
Aufféllig ist dabei, dass die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen beim Vertrieb
von geschlossenen Fonds durch die BaFin,
hingegen die freien Vermittler durch die
Industrie- und Handelskammern gepriift
werden. Ob dies eine aufsichtsrechtliche
Arbitrage durch einen qualitativ unter-
schiedlichen Prifungsansatz darstellt, kann
erst die Zukunft zeigen.

Die dargestellten Entwicklungen zeigen so-
mit eine verstirkte Tendenz zu mehr Ver-
braucherschutz. Dieser kann und sollte
auch durch eine starke Compliance-Funk-
tion in der Fondsindustrie gesichert und
flankiert werden.

Ausblick auf die
Regulierungsthemen 2014 ff.

Viele der flir 2014 zu erwartenden neuen
regulatorischen Vorgaben zielen insbe-
sondere auf eine verstdrkte Einbeziehung
der Compliance-Funktionen mit dem Ziel,
die Anleger besser zu schiitzen. Beispiels-
weise befindet sich die MiFID derzeit in der
Revision. Eine Richtlinie (MiFID 2 - ten-
denziell Verbraucherschutzthemen) sowie
eine in Deutschland direkt geltende Ver-
ordnung (MiFIR-Marktregulierung) sind in
der finalen Diskussion. Die Verabschiedung
ist noch vor der Sommerpause 2014 ge-
plant.

Fonds, die in einen Lebensversicherungs-
mantel eingepackt sind (zum Beispiel
fondsgebundene  Lebensversicherungen)
sollen nach dem Prinzip ,same business -
same risks — same rules” in den Geltungs-
bereich der Verbraucher schiitzenden
Normen fiir Finanzinstrumente mit aufge-
nommen werden. Durch die PRIPS-Initiati-
ve (Packaged Retail Investment Products)
wird es - zusatzlich zu den oben bereits
genannten PIBs, KIDs, VIBs - ,PRIP-KIDs"
geben, die nach derzeitiger Diskussionsla-
ge ebenfalls eine neue inhaltliche Struktur
aufweisen werden. Die Komplexitat in der
Vergleichbarkeit von Finanzprodukten wird
dadurch weiter erhdht werden.

Im Rahmen der Revision der ,best execu-
tion"-Regelungen in MiFID 2 wird vorge-
geben werden, dass fiir jedes Finanzinstru-
ment pro Klasse auf vierteljahrlicher Basis
gegeniiber dem Kunden zukiinftig die fiinf
besten Ausfiihrungsplatze anzugeben und
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ihm gegeniiber zu verdffentlichen sind.'¥
Damit soll die bestmdgliche Ausfiihrungs-
qualitdt fur den Kunden verbessert wer-
den. In diesem Zusammenhang wird aktu-
ell wieder - wie auch schon bei MiFID 1 -
diskutiert, ob es fiir den Kunden wirklich
die bessere Ausfiihrungsqualitat darstellt,
wenn er die Investmentfondsanteilscheine
an die Kapitalverwahrgesellschaft zuriick-
gibt beziehungsweise von dieser kauft
oder ob ein Kauf/Verkauf tber die Borse
die bessere Ausflihrung darstellt. Das Ende
der Diskussion bleibt abzuwarten.

Neue Regeln fiir die Vergiitungspolitik

OGAW V19 (EU-Richtlinie fiir Organismen
fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren)
regelt unter anderem die Zulassung, Tatig-
keit und Haftung von Depotbanken, die
das Fondsvermdgen verwahren. Darliber
hinaus sollen Anforderungen an Vergi-
tungssysteme von Fondsgesellschaften den
Regelungen der AIFM-Richtlinie ange-
glichen werden. OGAW V soll den Anle-
gerschutz stiarken; Depotbanken/Verwahr-
stellen sollen strikteren Haftungsregeln
unterstellt werden. Fir die Verglitungs-
politik sind neue Regeln vorgesehen. Dis-
kutiert werden dabei ein Verbot von Per-
formance Fees und die Einfilihrung eines
Bonus Cap.

Zur Vorbereitung von OGAW VI hat die Eu-
ropaische Kommission ein Konsultations-
papier veroffentlicht.'® Das Augenmerk
liegt dabei unter anderem auf Geldmarkt-
fonds. Vor dem Hintergrund der Diskussion
um sogenannte ,Schattenbanken” geht es
insbesondere um die Frage nach der Not-
wendigkeit einer spezifischen Regulierung
von Geldmarktfonds auf europdischer Ebe-
ne. Darliber hinaus soll unter anderem
gepriift werden, welche Mdglichkeiten Pri-
vatanleger haben, um in langfristige Anla-
gen zu investieren und ob eine Anpassung
der Richtlinie oder ein ergdnzendes Regel-
werk erforderlich ist. Die OGAW VI soll
nach derzeitigem Diskussionsstand aller-
dings erst dann weiterverfolgt werden,
wenn OGAW V umgesetzt ist.

Compliance noch deutlicher
im Vordergrund

Bei Kreditinstituten wird in 2014 eine
deutliche Aufwertung und Ausweitung der
Aufgaben der Compliance-Funktion auf-
grund der neuen MaRisk (AT 4.2.2 MaRisk
Banken) vorgenommen. Ob die fiir die Ka-

pitalverwahrstellen geltenden InvMaRisk
ebenfalls eine Ausweitung der Aufgaben
der Compliance-Funktion zukiinftig vorse-
hen werden, bleibt abzuwarten.

Auch 2014 wird die eine oder andere span-
nende Frage fiir die Fondsbranche bereit-
halten. Die sich erneut abzeichnenden
Anpassungen in der Regulierung dirften
insbesondere die Compliance in allen Berei-
chen der Fondsindustrie noch deutlicher in
den Vordergrund stellen. Es ist daher nicht
davon auszugehen, dass 2014 ein einfache-
res Jahr flir die Branche wird, im Gegenteil.
Dementsprechend sollte man sich - sofern
man es nicht schon getan hat - zeitnah
mit den anstehenden Regulierungsthemen
auseinandersetzen, um entsprechende Vor-
bereitungen beziehungsweise strategische
Entscheidungen rechtzeitig treffen und
diese moglichst rechtssicher umsetzen zu
konnen.
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