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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 tatige Fondsgesellschaften wie bspw. sog.
Betreibermodelle bei Erneuerbaren Energien) miissen 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 fiir 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 Sachverstiandige im Bundestag vertreten. Neben vielen zu klarenden fachlichen Detailfragen
befiirwortet 'kapital-markt intern' die Regulierung: Aus Sicht der Anleger {iberwiegen klar die Vorteile.
Auch wenn durch die Einfithrung des KAGB der Aufwand fiir die Fondsanbieter bzw. Kapitalverwal-
tungsgesellschaften deutlich gestiegen ist, schldgt sich dies nicht gleich 1:1 in den Fondskosten nieder. Die
Vorgaben der Finanzaufsicht BaFin fiir die Vergiitungsstrukturen der neuen AIF verhindern, dass die
Regulierungskosten einfach auf die Anleger abgewalzt werden konnen. Nachfolgend eine schematische
Darstellung der neuen gesetzlichen Anforderungen (fiir Irrtiimer gewahren wir keine Haftung) fiir An-
bieter von geschlossenen Publikums-AIF nach dem KAGB gegentiber dem alten Recht nach Vermdgens-
anlagengesetz (VermAnlG):

Gesetzliche Regulierung der Anbieter Neue Welt - KAGB Alte Welt - VermAnIG
von geschlossenen Publikumsfonds/AlF

Laufende BaFin-Aufsicht ja nein X
Mindestkapitalanforderungen mind. 125.000€ nein X
Geschaftsleitereignung mind. 2 Geschéftsleiter nein ¥

mit Asset-Kompetenz

Risikomanagement ja nein X
Liquiditditsmanagement ja nein X
Inhaber unterliegen Kontrollverfahren ja nein X
Externe Mittelverwendungskontrolle/unab- ja nein X

hangige, behoérdlich beaufs. Verwahrstelle
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(q\]
»i  Auch die Fonds selbst miissen nach zahlreichen neuen Vorgaben konzipiert werden. Nachfolgend die
g wichtigsten Neuerungen in einer tabellarischen Ubersicht:
\O
<t
Z | Gesetzliche Regulierungvon Neue Welt - KAGB Alte Welt - VermAnIG
S | geschlossenen Publikumsfonds/AIF
Q.
;’-5 Genehmigte Anlagebedingungen/ inhaltliche Kontrolle nein X
Investitionskriterien
Genehmigter Verkaufsprospekt formale Kontrolle O | formaleKontrolle &
Zugelassene Vermdgensgegenstande Sachwertegeman keineVorgabe X
§261 KAGB
Bewertung der Vermbgensgegenstande | extern bei Erwerb, keineVorgabe X
(bei Ersterwerb und laufend) laufend extern oder
optionalintern
Risikomischung Unter20.000 € Beteiligung keineVorgabe X
mindestens 3 Vermobgens-
gegenstande
Begrenzung des Fremdkapitals max. 60 % Leverage keine Begrenzung ¥
VergUtungspolitik GemaB BaFin-Kosten- keineVorgabe X
bausteinen
Begrenzung von Wéhrungsrisiken max. 30 % Fremdwahrung keine Begrenzung X
Fristenkongruenz der Finanzierung ja keineVorgabe X
Begrenzte Laufzeit der Beteiligung ja optional (%)
Substanzausschittung nur mit Zustimmung keineVorgabe X
des Anlegers mdglich
'k-mi'-Fazit: Die Regulierung betrifft grundsatzlich 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 miissen im Zwei-
fel um ihre Lizenz bangen, wenn sie Anleger 'im Stich' lassen wiirden oder die Transparenz leidet. Durch
neue Vergilitungsregeln verdienen die Anbieter zudem weniger, wenn ein Fonds in der Performance leidet
++ Durch die gesetzlich vorgeschriebene Einschaltung einer unabhangigen und behordlich beaufsichtig-
ten Verwahrstelle ist zudem eine unabhangige Kontrolle vorhanden, so dass kein Geld in irgendwelchen
Kanalen versickern kann. Durch diese und viele andere Verbesserungen ist der 'Graue Markt' iiberwun-
den. Geschlossene Fonds bzw. AIF konnen damit nun auf Augenhthe mit anderen Anlageklassen aus
vollregulierten Produktwelten agieren.
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