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Auf einen Blick: AIF – Die neue Generation der Sachwertanlage
Die geschlossenen Fonds alter Generation sind inzwischen Geschichte – es leben die AIF/Alternativen
Investmentfonds: Bis auf eng definierte Ausnahmen (operativ tätige Fondsgesellschaften wie bspw. sog.
Betreibermodelle bei Erneuerbaren Energien) müssen geschlossene Publikumsfonds ab sofort nach den
Vorgaben des neuen Kapitalanlagegesetzbuches/KAGB aufgelegt und vertrieben werden. Nachdem nun
immer mehr neue Fonds bzw. geschlossene Publikums-AIF in den Markt kommen, lautet die zentrale
Frage: Welche grundlegenden Verbesserungen insbesondere für den Anlegerschutz bringt das neue Kapital-
anlagegesetzbuch? 'kapital-markt intern' war sowohl im Jahr 2013 als auch in diesem Jahr bei den ent-
sprechenden Gesetzgebungsverfahren, dem AIFM-Umsetzungsgesetz sowie dem sog. 'KAGB-Reparatur-
gesetz', als Sachverständige im Bundestag vertreten. Neben vielen zu klärenden fachlichen Detailfragen
befürwortet 'kapital-markt intern' die Regulierung: Aus Sicht der Anleger überwiegen klar die Vorteile.
Auch wenn durch die Einführung des KAGB der Aufwand für die Fondsanbieter bzw. Kapitalverwal-
tungsgesellschaften deutlich gestiegen ist, schlägt sich dies nicht gleich 1:1 in den Fondskosten nieder. Die
Vorgaben der Finanzaufsicht BaFin für die Vergütungsstrukturen der neuen AIF verhindern, dass die
Regulierungskosten einfach auf die Anleger abgewälzt werden können. Nachfolgend eine schematische
Darstellung der neuen gesetzlichen Anforderungen (für Irrtümer gewähren wir keine Haftung) für An-
bieter von geschlossenen Publikums-AIF nach dem KAGB gegenüber dem alten Recht nach Vermögens-
anlagengesetz (VermAnlG):

Gesetzliche Regulierung der Anbieter Neue Welt – KAGB Alte Welt – VermAnlG
von geschlossenen Publikumsfonds/AIF

Laufende BaFin-Aufsicht ja nein

Mindestkapitalanforderungen mind. 125.000 € nein

Geschäftsleitereignung mind. 2 Geschäftsleiter nein
mit Asset-Kompetenz

Risikomanagement ja nein

Liquiditätsmanagement ja nein

Inhaber unterliegen Kontrollverfahren ja nein

Externe Mittelverwendungskontrolle/unab- ja nein
hängige, behördlich beaufs. Verwahrstelle

Berichtspflichten ja eingeschränkt
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Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.6
     Komprimierung auf Objektebene: Nur Tags
     Seiten automatisch drehen: Zusammen pro Datei
     Bund: Links
     Auflösung: 2400 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
Papierformat:
     Breite: 223.23 Höhe: 307.563 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Aus
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
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     Neuberechnung: Aus
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Maximal
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 1800 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
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Farbmanagement:
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     Farbmanagement: Farbe nicht ändern
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     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Ja
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Optionen:
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     PostScript XObjects zulassen: Nein
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Ja
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Ja
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Ja
          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Ja
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Ja
          Für EPS-Dateien Seitengröße ändern und Grafiken zentrieren: Ja

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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. 2 Auch die Fonds selbst müssen nach zahlreichen neuen Vorgaben konzipiert werden. Nachfolgend die
wichtigsten Neuerungen in einer tabellarischen Übersicht:

'k-mi'-Fazit: Die Regulierung betrifft grundsätzlich zwei Bereiche: Die Fondsanbieter sowie die Fonds bzw.
die Produktkonzeption selbst. Hierbei wurde eine Reihe von neuralgischen Punkten beseitigt: ++ Anbie-
ter von geschlossenen Fonds unterstehen der laufenden Aufsicht durch die BaFin und müssen im Zwei-
fel um ihre Lizenz bangen, wenn sie Anleger 'im Stich' lassen würden oder die Transparenz leidet. Durch
neue Vergütungsregeln verdienen die Anbieter zudem weniger, wenn ein Fonds in der Performance leidet
++ Durch die gesetzlich vorgeschriebene Einschaltung einer unabhängigen und behördlich beaufsichtig-
ten Verwahrstelle ist zudem eine unabhängige Kontrolle vorhanden, so dass kein Geld in irgendwelchen
Kanälen versickern kann. Durch diese und viele andere Verbesserungen ist der 'Graue Markt' überwun-
den. Geschlossene Fonds bzw. AIF können damit nun auf Augenhöhe mit anderen Anlageklassen aus
vollregulierten Produktwelten agieren.

Gesetzliche Regulierung von Neue Welt – KAGB Alte Welt – VermAnlG
geschlossenen Publikumsfonds/AIF

Genehmigte Anlagebedingungen/ inhaltliche Kontrolle nein
Investitionskriterien

Genehmigter Verkaufsprospekt formale Kontrolle formale Kontrolle

Zugelassene Vermögensgegenstände Sachwerte gemäß keine Vorgabe
§ 261 KAGB

  Bewertung der Vermögensgegenstände extern bei Erwerb, keine Vorgabe
(bei Ersterwerb und laufend) laufend extern oder

optional intern

Risikomischung Unter 20.000 € Beteiligung keine Vorgabe
mindestens 3 Vermögens-
gegenstände

Begrenzung des Fremdkapitals max. 60 % Leverage keine Begrenzung

Vergütungspolitik Gemäß BaFin-Kosten- keine Vorgabe
bausteinen

Begrenzung von Währungsrisiken max. 30 % Fremdwährung keine Begrenzung

Fristenkongruenz der Finanzierung ja keine Vorgabe

Begrenzte Laufzeit der Beteiligung ja optional

Substanzausschüttung nur mit Zustimmung keine Vorgabe
des Anlegers möglich
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