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Ein Regelwirrwarr fiir alternative Investmentfonds

Die neuen EU-Regeln fiir
alternative Fonds, die bei
hochriskanten Anlagen
mehr Schutz bieten sollen,
erschweren auch die
Verwaltung von normalem
Fondsvermogen. Besonders
kompliziert ist die
Umsetzung in Osterreich.

Peter Knobl

Wien - Bis zum 22. Juli miissen
Manager von alternativen Invest-
mentfonds (AIF) ihre Konzes-
sionsantrége bei der Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) einbringen. Einige
grundlegende Fragen iiber den An-
wendungsbereich des vor einem
Jahr beschlossenen Alternativen
Investmentfonds-Manager-Geset-
zes (AIFMG) sind gelost. Doch vor
allem fiir AIF, die unter das Invest-
mentfondsgesetz fallen und sich
daher von gewdhnlichen Invest-
mentsfonds kaum unterscheiden -
vor allem Spezialfonds und Pen-
sionsinvestmentfonds -, ergeben
sich fiir Verwaltungsgesellschaf-
ten zahlreiche praktische Proble-
me. Schuld daran sind grundsétz-
liche Fehler in der AIFM-Richtli-
nie (AIFMD), die alle AIFs iiber
denselben Leisten schligt und
nicht zwischen denen mit héhe-
rem Risiko von solchen unter-
scheidet, die nur aus technischen
Griinden unter die AIFMD fallen.
m Somiissen solche Fonds (InvFG-
AIF) in Zukunft zusitzliche Be-
richts- und Offenlegungspflichten
erfiillen, etwa zum Umfang von
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Hebelfinanzierungen oder Ver-
briefungspositionen, die von den
Regeln flir andere Investment-
fonds stark abweichen. Sollte die
FMA ihre diskutierten Plédne
wahrmachen, bereits ab Einbrin-
gung des Konzessionsantrags auf
die Einhaltung der umfangreichen
Reporting-Anforderungen zu be-
stehen, wiirden sich die verwal-
tungstechnischen Probleme wei-
ter verschérfen. Das Unionsrecht
verlangt die sofortige Umsetzung
nicht.

m Verwaltungsgesellschaften, die
InvFG-AIF verwalten, miissen
eine Vergiitungspolitik fiir Mana-
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ger einfithren, die von der fiir Kre-
ditinstitute abweicht. Investment-
fonds waren davon bisher im All-
gemeinen befreit. Dies wird sich
durch die neuen Vorschriften in
Zukunft dndern. Einerseits miis-
sen die Inhalte der auf die Verwal-
tung von AIF zugeschnittenen
Verglitungspolitik umgesetzt wer-
den, andererseits wird die Ver-
pflichtung zur Einrichtung eines
Vergiitungsausschusses auch an
die Grofe der verwalteten AIF ge-
kniipft. Dieser Ausschuss wére im
fiir ~ Verwaltungsgesellschaften
verpflichtend  einzurichtenden
Aufsichtsrat anzusiedeln.

Alternative
Investment-
fonds in
Osterreich
aufzulegen
wird in
Zukunft so
schwierig sein,
wie zusam-
menklebende
Spaghetti zu
essen:
Auflagen aus
verschiedenen
Gesetzen
miissen
gleichzeitig
erfiillt werden.
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® Das sogenannte Delegationsre-
gime nach dem AIFMG schrankt
die von institutionellen Anlegern
gewiinschten Mitwirkungsmog-
lichkeiten beim Portfoliomanage-
ment stark ein und verbietet eine
gleichzeitige Delegation von Risi-
ko- und Portfoliomanagement.
Auch die bisher eingerdumte Mog-
lichkeit einer Pauschaldelegation
traditioneller Depotbanktatigkei-
ten durch die Verwaltungsgesell-
schaften an die Depotbank wird in
Bezug auf InvFG-AIF weiter einge-
schrankt.

m Die in Osterreich - dhnlich wie
in Frankreich - sehr intensive Pro-

duktreglementierung im Fondsbe-
reich fithrt zu unnétig komplizier-
ten und intransparenten Ver-
triebsregelungen fir InvFG-AIF.
Fir ,andere Sondervermogen®
gelten etwa folgende Anforderun-
gen flir die Vertriebszulassung:
Die Verwaltungsgesellschaft be-
notigt eine zusétzliche Zulassung
als AIFM durch die FMA. Der von
ihr neu aufgelegte AIF braucht
eine Bewilligung der FMA fiir den
Vertrieb an professionelle Anleger
nach § 29 AIFMG und eine zusétz-
liche Bewilligung nach § 50 InvFG
2011. Sollte ein Vertrieb gegen-
itber Privatanlegern erwogen wer-
den, bedarf es einer weiteren An-
zeige bei der FMA gem. § 48 Abs
10 AIFMG. Hinzu tritt die Frage,
ob Prospekte oder Kundeninfor-
mationsdokumente (KIDs) zu er-
stellen sind: Fiir ,Andere Sonder-
vermdgen“ miissen auch ohne 6f-
fentliches Angebot solche Doku-
mente erstellt werden.

Verfassungsprobleme

Diese Regelungstechnik ist in-
transparent, weil sich der Rechts-
anwender sein Auslegungsergeb-
nis bereits bei Auflage der InvFG-
AlFs mithsam aus drei unter-
schiedlichen, nicht widerspruchs-

“frei textierten Gesetzen (AIFMG,

InvFG, KMG) heraussuchen muss.
Wo es um die Verwaltung und den
Vertrieb von AIF gegeniiber Privat-
kunden geht, erscheint durch un-
differenzierte Verweisregelungen
die Grenze zur Verfassungswidrig-
keit iiberschritten.

DR. PETER KNOBL ist Partner bei Cerha
Hempel Spiegelfeld Hlawati.
peter.knobl@chsh.com

=



