leuchtet:

AIFMD Review: Neue Regeln fiir Kreditfonds

19. Dezember 2023

Im Oktober haben das EU-Parlament, der Rat und die Kommission die Trilog-Verhandlungen zur
Uberpriifung der AIFMD (AIFMD Review) abgeschlossen. Der ausgehandelte Text des Entwurfs einer
Richtlinie zur Anderung der AIFM- und der OGAW-Richtlinie wird voraussichtlich im ersten Quartal
2024 vom EU-Parlament und vom Rat angenommen. Wir stellen die neuen Regelungen flr Darlehen
vergebende AlF (,Kreditfonds®) vor.

Was lange wahrt, wird endlich gut?

Mehr als acht Jahre nach Anderung der BaFin-Verwaltungspraxis zur Vergabe von Darlehen durch
Investmentvermdgen und mehr als 7 Jahre nach Etablierung entsprechender Vorschriften im Ka-
pitalanlagegesetzbuch zieht die EU nach. Im Rahmen des AIFMD Review wird die AIFM-Richtli-
nie 2011/61/EU unter anderem um einige Regeln erganzt, die kinftig alle Kredite vergebenden AlF
in der EU beachten mussen.
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Neue Begriffe
Die AIFM-Richtlinie wird um Definitionen erganzt:

.Kapital des AIF* wird definiert als die Summe der Kapitaleinlagen und des dem AIF zugesag-
ten, nicht eingeforderten Kapitals, berechnet auf der Grundlage der investierbaren Betrage nach
Abzug aller Gebuhren, Kosten und Aufwendungen, die direkt oder indirekt von den Anlegern
getragen werden. Diese Umschreibung wird bereits in § 285 des Kapitalanlagegesetzbuchs
verwendet, als BezugsgroBe fur Grenzen bei Darlehensvergabe durch geschlossene inlandische
Spezial-AlF.

,Darlehensvergabe” (“loan origination” oder “originating a loan”) wird definiert als die Gewah-
rung eines Darlehens direkt durch einen AlF als urspringlichen Kreditgeber oder indirekt durch

einen Dritten oder eine Zweckgesellschaft, die
einen Kredit fur oder im Namen des AlF oder
Dokumente zu diesem beleuchtet: fir oder im Namen des AIFM in Bezug auf
den AlF vergibt, wobei der AIFM oder der AlF
an der Strukturierung des Kredits oder an der
Festlegung oder Vorvereinbarung seiner Merk-
male beteiligt ist, bevor er ein Engagement/

¢ Richtlinienvorschlag vom 10. No-
vember 2023

Risiko (exposure) in dem Kredit eingeht. “Loan
origination” umfasst damit alle gangigen Gestaltungen, der AIFM oder der AIF muss lediglich an
der Strukturierung des Darlehens oder an der Festlegung oder Vorvereinbarung seiner Merkmale
beteiligt sein.

,Gesellschafterdarlehen® ist ein Darlehen, das ein AIF einem Unternehmen gewahrt, an dem

er direkt oder indirekt mindestens 5 Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte halt, und das
unabhéangig von den Kapitalinstrumenten, die der AIF an demselben Unternehmen hélt, nicht an
Dritte verkauft werden kann. Demnach liegt kein Gesellschafterdarlehen vor, wenn die Parteien
in der Darlehensvereinbarung auf die Verkntpfung des Darlehens mit der Eigenkapitalbeteiligung
verzichten.

Ein “loan-originating AIF” ist ein AlF, (i) dessen Anlagestrategie hauptsachlich darin besteht, Kre-
dite zu vergeben, oder (i) bei dem der Nominalwert der von dem AIF vergebenen Kredite min-
destens 50 Prozent seines Nettoinventarwerts ausmacht. Unklar ist, ob Gesellschafterdarlehen,
beispielsweise an Immobiliengesellschaften, ohne die oben beschriebene Verknlipfung mit der
Gesellschaftsbeteiligung, die Einordnung eines AlIF als “loan-originating AIF” begrinden kénnen.
Unseres Erachtens sollte die Finanzierungsstruktur eines letztlich in Immobilien investierenden
AlF nicht zu einer Umqualifizierung fuhren.

Risikomanagement

Die wesentlichen Regeln fur Kreditfonds finden sich in Artikel 15 der AIFM-Richtlinie (Risikomanage-
ment):

Besondere Anforderungen an das Risikomanagement: Fur die Kreditvergabe mussen AIFM wirk-
same Strategien, Verfahren und Prozesse zur Bewertung des Kreditrisikos und zur Verwaltung
und Uberwachung ihres Kreditportfolios einsetzen, auf dem neuesten Stand halten und mindes-
tens einmal jahrlich Uberprifen. Diese Anforderungen gelten nicht flr die Vergabe von Gesell-
schafterdarlehen, wenn der Nominalwert dieser Darlehen insgesamt 150 Prozent des Kapitals
des AlF nicht Ubersteigt.

Schuldnerbezogene Anlagegrenze: Vergibt ein AIF Darlehen an einen AlF, einen OGAW oder an
ein Kreditinstitut, Versicherungsunternehmen oder anderes Finanzunternehmen im Sinne von
Artikel 13 Absatz 25 der Solvency lI-Richtlinie, darf der Nominalwert der an einen einzelnen Dar-
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lehensnehmer vergebenen Darlehen insgesamt 20 Prozent des Kapitals des Kreditfonds nicht
Ubersteigen. Ein neuer Absatz schrankt die Anwendung dieser Regel in der Anlauf- und Abver-
kaufsphase sowie bei Kapitalerhdhungen und -herabsetzungen ein.

Obergrenze flr Leverage: Fur offene Kreditfonds wird Leverage auf 175 Prozent und fUr ge-
schlossene Kreditfonds auf 300 Prozent begrenzt (Verhaltnis zwischen dem Risiko des AIF auf
Basis der Commitment-Methode und seinem Nettoinventarwert). Kreditaufnahmen, die vollstan-
dig durch Kapitalzusagen von Anlegern gedeckt sind, werden dabei nicht als Risiko betrachtet.
Auch diese Anforderungen gelten nicht flir einen Kreditfonds, der ausschlieBlich Gesellschafter-
darlehen vergibt, sofern der Nominalwert dieser Darlehen insgesamt 150 Prozent des Kapitals
nicht Ubersteigt.

Unzuldssig ist die Kreditvergabe an den AIFM und dessen Auslagerungsunternehmen sowie de-
ren Mitarbeiter, die Verwahrstelle und deren Unterverwahrer, auch die Kreditvergabe an Konzern-
unternehmen des AIFM ist grundsétzlich ausgeschlossen.

Alle Ertrage aus den Krediten abzlglich aller zulassigen Gebuhren fur die Verwaltung werden
dem AIF zugerechnet; alle mit der Darlehensverwaltung verbundenen Kosten und Ausgaben
mussen gegentber den Anlegern offengelegt werden.

Den EU-Mitgliedstaaten wird freigestellt, ob sie Vergabe und Servicing von Krediten an Verbrau-
cher in ihrem Hoheitsgebiet erlauben oder nicht. Die inlandischen AIF nach dem Kapitalanlage-
gesetzbuch durfen Verbrauchern keine Darlehen gewahren, auch auslandischen AlF wird es vo-
raussichtlich nicht gestattet werden. Die praktische Bedeutung ist aus unserer Sicht aber gering.
Ein Verbot berthrt auch nicht den Vertrieb von AlF, die Darlehen an Verbraucher gewahren.
Unzuldssig ist die Vergabe von Darlehen mit dem alleinigen Ziel, diese Kredite oder Risiken an
Dritte zu Ubertragen (keine originate-to-distribute-Strategie).

Jeder Kreditfonds muss 5 Prozent des Nominalwerts jedes von ihm vergebenen und anschlie-
Bend an Dritte Ubertragenen Kredits zurlickbehalten. Das entspricht dem Risikoselbstbehalt
nach der Verordnung (EU) 2017/2402 fur STS-Verbriefungen. Unterabsatz 2 sieht Fristen und
Ausnahmen vor.

Anderungen in Artikel 16 der AIFM-Richtlinie

Nach dem kinftigen Artikel 16 der AIFM-Richtlinie - Liquiditdtsmanagement - dirfen Kreditfonds
grundsatzlich nur als geschlossene AlF aufgelegt werden. Abweichend davon kann ein Kredit-
fonds ein offener AIF sein, wenn sein AIFM nachweisen kann, dass das Liquiditatsrisikomanage-
mentsystem mit der Anlagestrategie und Ricknahmepolitik des Kreditfonds vereinbar ist.

Artikel 16 der AIFM-Richtlinie wird um eine Reihe weiterer Vorschriften zum Liquiditatsrisikoma-
nagement erganzt, die nicht allein fUr Kreditfonds gelten: Instrumente flr das Liquiditdtsmanage-
ment, Grundséatze und Verfahren, Rlicknahme gegen Sachauskehr nur mit professionellen An-
legern, Aussetzung der Anteilricknahme, Side Pockets, Anzeigepflichten, Auftrag an die ESMA
zur Erarbeitung von technischen Regulierungsstandards (einschlieBlich besonderer Standards
fur Kreditfonds) und Leitlinien.

Informationspflichten gegeniiber Anlegern

Artikel 23 Absatz 4 der AIFM-Richtlinie wird erganzt. Fur Kreditfonds gilt, dass die Zusammensetzung
des Kreditportfolios offengelegt werden muss. Fir alle AIF muss kunftig jahrlich Uber alle GebUhren,
Kosten und Aufwendungen, die direkt oder indirekt von den Anlegern getragen wurden, berichtet
werden. Zudem mussen alle Muttergesellschaften, Tochterunternenmen oder Zweckgesellschaften
angegeben werden, die im Zusammenhang mit den Investitionen des AIF durch den AIFM oder in
dessen Auftrag eingesetzt werden.
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Fazit

Die Regelungen fur Kreditfonds gehen Uber die bloBe Klarstellung, dass auch die Kreditvergabe
zum Management eines AIF gehért (so Erwagungsgrund 3a), hinaus. Wahrend die Anderung der
BaFin-Verwaltungspraxis zur Darlehensvergabe durch Fonds im Jahr 2015 und die nachfolgende
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs die deutsche Produktregulierung fir Kreditfonds gedffnet
hat, ist deren Regulierung durch die EU ein Bruch mit dem Konzept der AIFM-Richtlinie, die als
Managerregulierung, aber nicht als Produktregulierung geschaffen worden ist. Die Kommission geht

damit einen weiteren Schritt in Richtung der EU-weiten,
kleinteiligeren Regulierung der Investmentbranche. Im
Vergleich zur Banken.reguherung bleiben die YOrschrlften i Riickfragen stehen wir Ihnen
schlank. Aber das weitergehende Regelwerk in Form von gerne zur Verfiigung!

Regulierungsstandards steht bevor.
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