B Aversiﬁkation zdhlt.

Indirekte Anlagen iiber Fonds § 2 Abs. 1 Nr. 13b, 16, 17 AnlV
Der Erwerb von Kreditfonds ist unter verschiedenen Anlageklassen der AnlV denkbar:

In Betracht kommt hierbei zundchst die Qualifikation als Private-Equity-Fonds nach & 2 Abs. 1 Nr. 13b AnlV.
Danach sind Beteiligungen an geschlossenen Fonds erwerbbar, die insbesondere in (andere) Instrumente der Unter-
nehmensfinanzierung investieren.

Nach dem Kapitalanlagerundschreiben® sind dies (beispielhaft) Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten.
Das rein passive Halten von Darlehen in Private-Equity-Fonds ist jedoch nach wie vor nicht zuldssig. Eine Einordnung
unter Nummer 13b kommt nur dann in Betracht, wenn eine Uber die schlichte Kreditverwaltung hinausgehende
Kreditvergabe individuell geprift (Due Diligence) und iberwacht wird.

Eine zweite Mdglichkeit besteht in Form der Qualifikation als Spezialfonds nach § 2 Abs. 1 Nr. 16 AnlV. Nummer 16
referiert auf § 284 KAGB, welcher den offenen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen zum Gegenstand hat. Nach
dem KAGB konnte ein Spezialfonds nach § 284 und seinem Anlagekatalog bis zu 100 % in Kredite bzw. unverbriefte
Darlehensforderungen investieren. Allerdings schrankt das Kapitalanlagerundschreiben in Abschnitt B 4.13 iv) dies
weiter ein und setzte eine Grenze flir unverbriefte Darlehensforderungen bei maximal 30 % des Wertes des AIF fest,
sodass der Erwerb unter dieser Anlageklasse - jedenfalls flir einen reinen Kreditfonds — ausscheidet.

Die dritte und letzte Moglichkeit besteht in der Form der Qualifikation nach § 2 Abs. 1 Nr. 17 AnlV. Die Nummer 17
erlaubt Anlagen in inlandische AIF und EU-Investmentvermdgen, die nicht von einem der speziellen Fonds-Anlage-
tatbestande erfasst werden. Diese missen von einer KVG verwaltet werden, die Gber eine Erlaubnis nach § 20 Abs. 1
KAGB verfiigt, oder von einer Verwaltungsgesellschaft mit Sitz in einem Staat des EWR, die zum Schutz der Anleger
einer offentlichen Aufsicht (Erlaubnis) — vergleichbar mit der nach § 20 Abs.1 KAGB - unterliegt. US-Fonds sind damit
ausgeschlossen. Nr. 17 ermdglicht damit grundsatzlich den Erwerb von Investmentvermoégen, die zu 100 % in unver-
briefte Darlehensforderungen investieren.

Der § 2 Abs. 1 Nr. 17 AnlV ist als Auffangtatbestand gedacht und erweitert die Anlagemdglichkeiten in verschiede-
ne Investmentvermdégen, die von den anderen Nummern nicht abgedeckt werden. Auch die Anlage in Zielfonds/
Hedgefonds liber Dachfonds/Dach-Hedgefonds ist damit unter bestimmten Voraussetzungen maglich.
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