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Liebe Leserin, lieber Leser,

in diesen Tagen trifft sich die ge-
samte Branche der geschlossenen 
Fonds auf dem VGF Summit 2011 
in Frankfurt. Der Schwerpunkt der 
Veranstaltung liegt auf der Regulie-
rung geschlossener Fonds. Dies 
haben wir zum Anlass genommen, 
Sie in einer Sonderausgabe unse-
rer Mandanteninformation closed_
end über den aktuellen Stand der 
Regulierungsbestrebungen zu in-
formieren. 

Bekannt ist in der Branche, dass 
die EU-Richtlinie zur Regulierung 
von Managern alternativer Invest-
mentfonds, besser bekannt als 
AIFM-Richtlinie, bereits vom euro-
päischen Parlament auf den Weg 
gebracht wurde. Weniger bekannt 
ist allerdings, dass der deutsche 

Gesetzgeber selbst mit Hochdruck 
an einem separaten Gesetz zur 
Regulierung geschlossener Fonds 
arbeitet, dem so genannten Ver-
mögensanlagengesetz. Das Gesetz 
befi ndet sich derzeit in der Abstim-
mungsphase zwischen den Berli-
ner Ministerien. Allerdings ist 
bereits ein erster Entwurf publik 
geworden, der erahnen lässt, wo-
hin die Reise geht: Auf geschlosse-
ne Fonds kommen diverse gesetz-
liche Restriktionen zu. Über die 
Inhalte des Diskussionsentwurfs 
informiert Sie der erste Beitrag. 
Darüber hinaus freuen wir uns, 
dass wir Eric Romba, den Sprecher 
des VGF Verband Geschlossene 
Fonds e.V., für ein Interview gewin-
nen konnten. Romba blickt keines-
wegs pessimistisch auf die kom-
mende Regulierung, sondern sieht 
darin auch Chancen für den Markt 
und die Initiatoren. Im dritten Bei-
trag dieser Ausgabe setzen wir uns 
mit zwei Vorgaben der AIFM-Richt-
linie auseinander: dem Liquidi-
tätsmanagement und dem Risiko-
management. Wir zeigen auf, wie 
sich Initiatoren auf diese Anfor-
derungen einstellen können. Zu 
diesen beiden Themenkomplexen 
werden Stefan Raster und Markus 
Metz aus unserem Hause am 

8. Februar 2011 ab 13.30 Uhr auch 
auf dem VGF Summit sprechen. 
Sebastian Hartrott wird in einem 
weiteren Referat die Auswirkungen 
der Regulierung auf die Treuhand 
darstellen.

Bereits jetzt ist klar, dass die 
unterschiedlichen Vorgaben, die 
die AIFM-Richtlinie und das Vermö-
gensanlagengesetz machen wer-
den, deutlichen Mehraufwand für 
die Emissionshäuser bedeuten. Es 
zeichnet sich ab, dass sich bislang 
nur wenige Marktteilnehmer darü-
ber im Klaren sind, wie und wann 
diese gesetzlichen Vorgaben um-
gesetzt werden müssen. Um diese 
Herausforderungen bewältigen zu 
können, bietet die optegra:hhkl-
Unternehmensgruppe ihren Man-
danten einen umfassenden Bera-
tungsansatz. Dies beinhaltet die 
Erfassung des Status quo und eine 
Defi nition der umzusetzenden 
Maßnahmen, damit Sie als Anbie-
ter richtlinienkonform auch weiter-
hin wettbewerbsfähig bleiben.

Ich wünsche Ihnen nun viel 
Spaß bei der Lektüre dieser Son-
derausgabe.
Mit herzlichen Grüßen
Antoinette Hiebeler-Hasner
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Das VIB muss verständlich sein, 
ohne dass weitere Anlagen hinzu-
gezogen werden müssen.

Rechnungslegungsaufwand nimmt 
signifikant zu
Spürbarer Mehraufwand entstün-
de für die Initiatoren durch die  
geplanten Vorschriften zur Rech-
nungslegung und Prüfung. Die 
Fondsgesellschaften müssten Jah-
resabschlüsse und Lageberichte 
nach den für große Kapitalgesell-
schaften geltenden Vorgaben auf-
stellen und diese anschließend 
prüfen lassen. Die testierten und 
festgestellten Jahresabschlüsse 
müssten innerhalb von sechs  
Monaten nach Ablauf des Wirt-
schaftsjahres beim Unternehmens-
register eingereicht sein. Dies wäre 
deutlich aufwendiger gegenüber 
der bisherigen Praxis. Zudem wäre 
eine straffe zeitliche Organisation 
nötig, um die vorgesehenen Fristen 
einzuhalten. 

Eine weitere Neuerung ist die 
Pflicht des Fondsmanagements, 
die Anteile jährlich zu bewerten 
und die Anleger darüber zu infor-
mieren. Dies verschafft dem Anle-
ger zwar mehr Transparenz über 
seine Investition, verursacht jedoch 
Mehrkosten, die letztlich der Anle-
ger tragen muss. Der deutsche  
Gesetzgeber scheint damit der Um-
setzung der AIFM-Richtlinie vorzu-
greifen: Auch die Richtlinie sieht 
eine Bewertung der Fondsanteile 
mindestens einmal im Jahr vor. 
Insgesamt führt die Summe der im 
Gesetzesentwurf vorgesehenen 
Pflichten zu einer deutlichen Mehr-
belastung der Initiatoren. 

Vermögensanlagengesetz könnte 
schon 2011 verabschiedet werden
Die finale Fassung des Vermögens-
anlagengesetzes liegt derzeit  
noch nicht vor. Darüber hinaus  
ist der zeitliche Ablauf eines  
Gesetzgebungsverfahrens erfah-
rungsgemäß schwierig zu prognos- 

Europäischen Wertpapierregulie-
rungsbehörde (ESMA = European 
Securities Markets Authority) mit 
der Ausarbeitung der sog.  
Level-2-Maßnahmen bis zum  
16. 9. 2011 beauftragt.

Auf nationaler Ebene nimmt – 
derzeit noch hinter den Kulissen – 
das so genannte Vermögensanla-
gengesetz Gestalt an.

Kernpunkte des neuen 
Vermögensanlagengesetzes
Obwohl die Regulierung geschlos-
sener Fonds mittelfristig durch die 
AIFM-Richtlinie deutlich zunehmen 
wird, prescht der deutsche Gesetz-
geber derzeit mit einem weiteren 
Regulierungsvorhaben vor: dem 
Vermögensanlagengesetz. Inhalte 
eines Diskussionsentwurfs sind 
nun publik geworden. Kern dieses 
aktuellen Entwurfs ist, dass  
geschlossene Fonds zu Finanz-
instrumenten im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) 
und des Kreditwesengesetzes 
(KWG) werden und dadurch sowohl 
die Regelungen des WpHG wie 
auch des KWG zur Anwendung  
gelangen würden. Die Emissions-
häuser würden als Finanzdienst-
leistungsinstituten gelten, was 
umfangreiche organisatorische 
Anforderungen nach sich zöge.  
Sie müssten einen Erlaubnisantrag 
bei der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) 
stellen, um Fonds auflegen und 
vertreiben zu dürfen. Dafür müs-
sen sie nachweisen, dass die not-
wendigen Eigenmittel, die fachli-
che Eignung der Geschäftsführung 
und ein tragfähiger Geschäftsplan 
vorhanden sind. Um die Anleger-
information vor der Zeichnung zu 
verbessern, müssten die Emis-
sionshäuser zusätzlich zum Ver-
kaufsprospekt ein dreiseitiges so 
genanntes Vermögensanlagen-
Informationsblatt (VIB) anfertigen, 
das alle wesentlichen Aspekte und 
Risiken der Investition darstellt. 
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Diskussionsentwurf: 
Inhalte des Vermögens-
anlagengesetzes

Die gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen für geschlossene Fonds 
werden sich in Zukunft gravierend 
ändern. Grund dafür sind Regulie-
rungsbestrebungen von verschie-
denen Seiten. Auf europäischer 
Ebene konkretisiert sich die Richt-
linie zur Regulierung von Managern 
alternativer Investmentfonds 
(AIFM).

Die AIFM-Richtlinie wurde be-
reits im November vergangenen 
Jahres vom europäischen Parla-
ment verabschiedet. Nach dem 
Inkrafttreten bleiben den EU-Mit-
gliedstaaten zwei Jahre für die Um-
setzung in nationales Recht. Mit 
einer deutschen Umsetzung dürfte 
im Frühjahr 2012 zu rechnen sein. 
Viele Vorschriften der Richtlinie 
klingen noch relativ abstrakt. Die 
genauen Auswirkungen hängen 
von der konkreten Umsetzung in 
nationales Recht ab. Unklarheit 
besteht derzeit vor allem darüber, 
wer Adressat der Regulierung sein 
wird: Die Richtlinie zielt nicht auf 
den Fonds selbst, sondern auf den 
Manager, also die Person, die den 
Fonds verwaltet. Allerdings ist bei 
einem geschlossenen Fonds nicht 
klar, wer das sein soll. In Frage 
kommen ein externer Asset-Mana-
ger, die Komplementär-GmbH oder 
das Emissionshaus selbst. In je-
dem Fall wird der organisatorische 
Aufwand steigen. Jeder AIFM muss 
das Fondsvermögen einmal jähr-
lich bewerten. Zudem müssen Risi-
ko- und Liquiditätsmanagement-
systeme installiert werden und ein 
externer Dritter – die so genannte 
»Verwahrstelle« – mit der Verwah-
rung der fondseigenen Vermögens-
werte betraut werden. Schließlich 
benötigt der AIFM eine Zulassung 
durch die zuständige nationale 
Behörde. Aktuell hat die Die  
EU-Kommission den Ausschuss der 
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tizieren. Dennoch könnte das Ver- 
mögensanlagengesetz schon in 
der zweiten Hälfte des Jahres 2011 
verabschiedet werden. Als Fazit 
bleibt festzuhalten, dass die zu-
nehmende Regulierung den Markt 
vor neue Herausforderungen stel-
len wird.

Johannes Nölke
Steuerberater, Managing-Partner
j.noelke@optegrahhkl.de
0221 | 80 05 08 - 0
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Regulierung wird 
zu Veränderungen im Markt 
führen

Das Vermögensanlagengesetz zur 
Regulierung geschlossener Fonds 
wird derzeit hinter den Kulissen 
der Berliner Ministerien abgestimmt. 
Sicher ist, dass es die Branche der 
geschlossenen Fonds nachhaltig 
verändern wird. 

Eric Romba, Hauptgeschäfts-
führer und Sprecher des VGF  
Verband Geschlossene Fonds e.V., 
gibt im Interview Auskunft über die 
Sichtweise des Verbandes.

Herr Romba, bis wann rechnen Sie 
mit einem Inkrafttreten des Vermö-
gensanlagengesetzes?

Zunächst muss der finale Ent-
wurf von den beteiligten Ministeri-
en vorgelegt werden. Der Zeitplan 
sieht vor, das Gesetz bis Mitte des 
Jahres in Kraft zu setzen. Das dürf-
te mittlerweile knapp werden. Ich 
halte ein Inkrafttreten in der zwei-
ten Hälfte 2011 für wahrscheinlich. 

Zielt das Vermögensanlagen-
gesetz darauf hin ab, die für Fonds  
typische Rechtsform der GmbH & 
Co. KG zu verdrängen?

Die Rechtsform der GmbH & Co. 
KG wird es auch künftig geben. 
Richtig ist, dass durch die Regulie-
rung aller Investmentvehikel die 
Grenzen zwischen den typischen 
Rechtsformen durchlässiger wer-
den. Als Anbieter muss man sich 
künftig überlegen, welche Rechts-
form adäquat für eine bestimmte 
Investorengruppe ist.

Werden Vermögensanlagen-
gesetz und AIFM-Richtlinie zu  
einem Ausscheiden kleinerer An-
bieter aus dem Markt führen?

Die Regulierung wird sicher zu  
einer Veränderung im Markt füh-
ren. Ich sehe aber keine Anzei-
chen, dass sie zwingend zum Aus-
scheiden kleinerer Anbieter führen 
muss. Kleinere Emissionshäuser 

können mitunter auch Vorteile dar-
aus ziehen, indem sie prüfen, wel-
che Bereiche sie zusammen mit 
anderen kleinen Anbietern ausglie-
dern können. Beispielsweise 
braucht nicht jedes Emissionshaus 
eine eigene Verwahrstelle. Diese 
kann an externe Dienstleister über-
tragen werden. Kleinere Anbieter 
können sich durch organisatorische 
Veränderungen an die Anforderun- 
gen der Regulierung anpassen. Grö-
ße allein ist nicht ausschlaggebend. 

Gibt es Vorgaben des Vermö-
gensanlagengesetzes, die der VGF  
befürwortet?

Das Prospektprüfungsverfahren 
hätte aus unserer Sicht anders ge-
staltet werden können, auch im 
Sinne eines verbesserten Anleger-
schutzes. Die im Entwurf vorgese-
hene Kohärenzprüfung der Pros-
pekte durch die BaFin ist sicherlich 
sinnvoll. Es hätte sogar einen 
Schritt weiter gehen können, in-
dem man die IDW-S4-Gutachten 
mit in das Prüfungsverfahren ein-
bezieht. Ansonsten ist es sicherlich 
sinnvoll, die freien Vertriebe künf-
tig zu beaufsichtigen. Dies wird die 
Professionalisierung in diesem  
Bereich weiter voranzuführen. 

Welche Regulierung der freien  
Vermittler erwarten Sie?

Der finale Entwurf liegt noch 
nicht vor. Es sieht derzeit jedoch so 
aus, dass die freien Vertriebe im 
Gewerberecht reguliert und beauf-
sichtigt werden. Es gibt Bestrebun-
gen insbesondere des Bundesver-
braucherschutzministeriums, die 
freien Vermittler doch noch einer  
Kreditwesengesetz-Zulassung zu  
unterwerfen. Allerdings spricht mei-
ner Meinung nach mehr für eine 
gewerberechtliche Regulierung. 

Halten Sie die Verpflichtung ge-
schlossener Fonds zu der im Geset-
zesentwurf vorgesehenen umfang-
reichen Rechnungslegung für 
sinnvoll?

Mehr Rechnungslegung ist zu-
nächst einmal mühsam und mit 
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AIFM-Richtlinie schreibt 

  Risiko- und Liquiditäts- 
  management für  
  geschlossene Fonds vor

Bislang gibt es für geschlossene 
Fonds keine gesetzlichen Vorgaben 
zum Risikomanagement und zur 
Liquiditätssteuerung. Die Risiken 
einer Beteiligung werden in der 
Regel durch das Fondsmanage-
ment oder den Assetmanager 
überwacht und gesteuert. Das  
Liquiditätsmanagement wird häu-
fig nicht oder nur unzureichend 
umgesetzt. Beides wird sich spä-
testens mit der Umsetzung der  
EU-Richtlinie zur Regulierung der 
Manager alternativer Investment 
Fonds (AIFM) ändern. 

Liquiditätsmanagement  
sichert das finanzielle Gleich-
gewicht des AIF
Artikel 12 der EU-Richtlinie ver-
pflichtet künftig jeden AIFM, Pro-
zesse zur Überwachung der Liqui-
ditätsrisiken festzulegen. Damit 
soll sichergestellt werden, dass 
sich das Liquiditätsprofil eines 
Fonds mit den eingegangenen  
finanziellen Verpflichtungen deckt. 
Ein funktionierendes Liquiditäts-
management hat mehrere Ziele: 
Überschüsse sollen möglichst  

Kosten verbunden. Wenn man die 
Berichtspflichten anderer Invest-
mentmöglichkeiten wie beispiels-
weise offener Investmentfonds mit 
denen geschlossener Fonds ver-
gleicht, muss man jedoch feststel-
len, dass ein geschlossener Fonds 
bisher weniger Berichtspflichten 
hat. Will man ein einheitliches Le-
vel schaffen, ist es sinnvoll, diese 
verschiedenen Vorgaben anzuglei-
chen. Ansonsten bestehen Informa-
tionsasymmetrien zwischen den 
verschiedenen Anlageklassen. An-
dererseits muss die Kosten-Nutzen-
Relation berücksichtigt werden. 

Trägt das Vermögensanlagen-
Informationsblatt (VIB) Ihrer Mei-
nung nach zu mehr Transparenz 
für die Anleger bei?

Das VIB ist eine interessante 
Entwicklung. Das VIB zu erstellen 
ist für einen Anbieter mit wenig 
Aufwand verbunden, da man ohne- 
hin den Verkaufsprospekt erstellen 
muss. Ein VIB kann dazu beitra-
gen, verschiedene Produkte mit-
einander vergleichbar zu machen. 
Gibt es eine Systematisierung des 
VIBs über die Asset- und Anlage-
klassen hinweg, kann es mehr 
Transparenz schaffen und dem 
Anleger die Möglichkeit geben, 
sich einen Überblick zu verschaf-
fen. Insgesamt ist es wichtig, dass 
das VIB nicht die alleinige Grund-
lage der Anlageentscheidung ist. 
Dieser Hinweis muss auch in das 
VIB aufgenommen werden. Von 
Verbandsseite werden wir in Kürze 
ein Muster dazu vorlegen. 

Eric Romba
Hauptgeschäftsführer 
und Sprecher 
des VGF Verband  
Geschlossene Fonds e.V

gewinnbringend angelegt werden, 
wobei jedoch die jederzeitige Zah-
lungsbereitschaft sicherzustellen 
ist. Der Fondsmanager soll künf-
tige Liquiditätsdefizite frühzeitig 
erkennen und ausgleichen können. 
Kurzum: Das Liquiditätsmanage- 
ment sichert das finanzielle Gleich-
gewicht des AIF. 

Um dieses Ziel zu erreichen,  
ist die Integration des Liquiditäts-
managementprozesses in die Ab-
lauforganisation des AIFM unab-
dingbar. Dafür müssen Zuständig- 
keiten, Prozesse und Schnittstellen 
zu anderen Systemen festgelegt 
werden. Ein funktionierender Infor-
mationsfluss und die Qualität der 
Input-Daten spielen dabei eine 
entscheidende Rolle. Das Liquidi-
tätsmanagement ist ein rollieren-
der Prozess, an dessen Beginn die 
Liquiditätsprognose steht. Darauf 
folgen Planung, Disposition und 
Kontrolle der Mittel. Zeitlich verzö-
gert folgen die Risikomessung und 
Stresstests, deren Ergebnisse wie-
derum in die Liquiditätsprognose 
einfließen. Am Ende des Prozesses 
steht das Reporting. Für Liquiditäts-
managementsysteme existieren 
grundsätzlich einige Software- 
programme. Speziell für geschlos- 
sene Fonds zugeschnitten sein 
wird die Software optegra:hhkl_
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Zeitplan für die Implementierung eines Liquiditätsmanagementsystems

Die Implementierung eines Liquiditätsmanagementsystems erfolgt in mehreren Stufen. 
Für die Realisierung ist eine Dauer von neun bis zwölf Monaten realistisch.
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LiquiPlaner, die aktuell von der 
optegra:hhkl-Unternehmensgruppe 
entwickelt wird.

Die Implementierung eines  
Liquiditätsmanagementsystems 
für eine Fondsgesellschaft ist ein 
mehrstufiger Prozess. Die Realisie-
rung kann von der anfänglichen 
Analyse bis zur Umsetzung neun 
bis zwölf Monate dauern. Der  
verbleibende Zeitraum von zwei 
Jahren bis zur Umsetzung der 
AIFM-Richtlinie in nationales Recht 
ist knapp bemessen – insbeson-
dere für Initiatoren, bei denen die 
technischen und organisatorischen 
Voraussetzungen erst geschaffen 
werden müssen. 

Markus Metz
Diplom-Kaufmann
m.metz@optegrahhkl.de
089 | 13 99 00 - 0

Richtlinie verlangt den 
Einsatz eines angemessenen 
Risikomanagementsystems
Die AIFM-Richtlinie stellt neben 
den Vorgaben zur Liquidität auch 
Anforderungen an das Risikoma-
nagement. Artikel 11 der Richtlinie 
verlangt den Einsatz eines ange-
messenen Risikomanagement-
systems, mit dem die Risiken er-
mittelt, gemessen und überwacht 
werden sollen. Das System muss 
mindestens einmal jährlich geprüft 
und angepasst werden. Ziel eines 
Risikomanagementsystems ist es, 
die richtigen Personen zum richti-
gen Zeitpunkt umfassend zu infor-
mieren, sodass diese adäquat auf 
Risiken reagieren können. Ähnlich 
dem Liquiditätsmanagement ist das 
Risikomanagement ein rollierender 
Prozess, in dem die Schritte Risiko-

erkennung, -analyse, -bewertung, 
-steuerung und schließlich die Ent-
wicklung einer Risikostrategie auf-
einander folgen. 

Die Anforderungen an IT-basierte 
Risikomanagementsysteme sind 
vielfältig: Sie sollten den AIFM z.B. 
automatisch benachrichtigen, wenn 
bestimmte Kennzahlen über- oder 
unterschritten sind. Darüber hinaus 
sollten sie automatisch erinnern, 
wenn bestimmte Prüfintervalle ab-
gelaufen sind, und die hinterlegten 
Lösungsansätze automatisch vor-
schlagen. Durch ein Risikomanage-
mentsystem werden die entspre-
chenden Prozesse strukturiert und 
transparenter gemacht. Darüber 
hinaus schafft ein gutes Risiko- 
management Vertrauen bei den 
Anlegern und kann das Rating  
eines Fonds verbessern. 

Obwohl die AIFM-Richtlinie noch 
in nationales Recht umzusetzen ist, 
zeichnet sich bereits ab, dass der 
organisatorische Aufwand für  
Initiatoren geschlossener Fonds 
steigen wird. Eine Möglichkeit, auf 
die Vorgaben zu reagieren, ist das 
Outsourcing. So dürfen beispiels-
weise Risikomanagement und  
Liquiditätsmanagement an externe 
Dienstleister vergeben werden.  
Voraussetzung für eine vollständige 
Übertragung dieser Aufgaben ist, 
dass diese Dienstleister ihrerseits 
über eine Zulassung als Vermö-
gensverwalter verfügen; für unter-
stützende Tätigkeiten können  
geeignete externe Dienstleister  
hingegen uneingeschränkt hinzu-
gezogen werden. 

Stefan Raster
Rechtsanwalt, FA für Steuerrecht
s.raster@optegrahhkl.de
089 | 13 99 00 - 0
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