Ein juristischer Ausblick '

Im kommenden Jahr wird die neue Richtlinie zur Regulie-
rung von Managern alternativer Investmentfonds (AIFM-
Richtlinie) ein sehr wichtiges Thema im Bereich Private
Equity sein. Alternative Investmentfonds (AIF) sind alle
offenen und geschlossenen Fonds, die nicht unter die so-
genannte OGAW-Richtlinie (Organismus fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren) fallen. Die Regulierung richtet
sich allerdings nicht an die Fonds selbst, sondern an deren
Manager. Auch die neue Anlageverordnung fiir Versiche-
rungsunternehmen wird Folgen haben.

AIFM betrifft EU-Aktivititen

Die Richtlinie betrifft alle Manager mit Sitz in der EU, die
einen oder mehrere alternative Investmentfonds (AIF)
verwalten, aber auch Manager mit Sitz auf3erhalb der
EU, die innerhalb der Européischen Union solche Fonds
verwalten und/oder aktiv vertreiben. Die Richtlinie ent-
| halt u.a. Vorschriften iber Mindestanforderungen etwa
hinsichtlich der Eigenkapitalausstattung, Verhaltens-
und Organisationspflichten, die Pflicht zur Einschaltung
einer Depotbank und bestimmte Transparenzanforde-
rungen wie Berichtspflichten gegeniiber Anlegern und
den zustadndigen Behorden. Daneben bestehen beson-
dere Pflichten wie erhohte Transparenzanforderungen
fiir Manager, die Fonds verwalten, die bedeutende Betei-
ligungen oder die Kontrolle {iber Portfoliounternehmen
erwerben.

Mirkte & Zahlen

Zentrale Elemente

Kern der Richtlinie ist eine Zulassungspflicht fiir Ma-
nager, die einen oder mehrere Fonds in der EU ver-
walten und/oder vertreiben. Erfillt er die erforderlichen
Voraussetzungen wie z.B. Mindestkapitalanforderungen
oder Geeignetheit der Geschéftsleitung und hat er eine
entsprechende Erlaubnis der zustédndigen Behorden
seines Herkunftsmitgliedstaates, ist der Manager zur
Verwaltung und zum Vertrieb von AIF an professionelle
Anleger in seinem Herkunftsmitgliedstaat und weiteren
Mitgliedstaaten (sogenannter Passport) berechtigt.
Einmal zugelassen, unterliegt der Vertrieb dann nur
noch einem Notifizierungsverfahren, bei dem der zu-
standigen Behorde vor Aufnahme des Fundraisings die
Vertriebsabsicht und bestimmte Informationen beziig-
lich des Fonds mitgeteilt werden. Erfasst sind grund-
satzlich auch Manager aus Drittstaaten, soweit sie
einen EU-Fonds verwalten bzw. vertreiben. Solche
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Drittstaaten-Manager kénnen bis voraussichtlich 2018
im Rahmen von Privatplatzierungen Anteile an alterna-
tiven Investmentfonds vertreiben, soweit dies nach dem
Recht des jeweiligen Mitgliedstaates zulédssig ist. Ab
2015 soll auch Managern aus Drittstaaten der Passport
zuganglich sein. Ab 2018 wird der Vertrieb nach natio-
nalen Private Placement-Vorschriften voraussichtlich
nicht mehr moéglich sein, dann in jedem Fall eine Zu-
lassung nach der AIFM-Richtlinie erforderlich. Ferner
kann auch ein EU-Manager Anteile an Drittstaatenfonds
in der EU vertreiben.

Ausnahmen fiir kleine Fonds

Einer Registrierungs-, aber keiner Erlaubnispflicht unter-
liegen AIF-Manager, die kleinere Vermdgen von weniger
als 100 Mio. EUR - einschlie8lich aller durch Fremd-
finanzierung erworbenen Aktiva — verwalten. Fiir Private
Equity-Manager, die nur Fonds verwalten, die nicht
fremdfinanziert sind und die keine Riickgaberechte wah-
rend eines Zeitraums von fiinf Jahren ab dem Zeitpunkt
der Erstinvestition des Fonds gewdahren, liegt die
Grenze bei 500 Mio. EUR. Dies diirfte die fiir Private
Equity-Manager relevante Grenze sein, da Fremdmittel-
aufnahme auf Ebene der Portfoliogesellschaften (eines
Private Equity-Fonds) nicht als Fremdfinanzierung in
diesem Sinne gilt. Es besteht aber die Moglichkeit, sich
freiwillig der Richtlinie zu unterwerfen, um somit vom
EU-Pass zu profitieren.

Gebiindelte Zulassung und Bestandsschutz

Ein ,Manager” im Sinne der Richtlinie kann sowohl der
Fonds selbst als auch ein externer Manager sein. Da
Private Equity-Fonds héaufig in der Rechtsform einer
GmbH & Co. KG aufgelegt sind, kdme die AIFM-Funktion
der Komplementar-GmbH bzw. dem geschéftsfithrenden
Kommanditisten zu. Legt ein Initiator mehrere Fonds auf,
die jeweils eine eigene Komplementar-GmbH bzw. einen
eigenen geschaftsfithrenden Kommanditisten haben, miiss-
ten samtliche Komplementar-GmbHs bzw. geschéftsfiih-
rende Kommanditisten eine eigene Zulassung beantragen
und die Voraussetzungen der Richtlinie erfiillen. In der
Praxis wird daher wohl der Moglichkeit, die Zulassung
zentral bei einem externen AIFM zu ,biindeln®, einige
Bedeutung zukommen und kiinftige Gestaltungs-
iiberlegungen beeinflussen. Die Richtlinie sieht einen Be-
standsschutz vor, wenn Manager geschlossene Fonds
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verwalten, die nach dem Umsetzungsdatum (voraus-
sichtlich erstes Quartal 2013) ausinvestiert sind. Unklar
ist, ob hierzu der Ablauf der Investitionsperiode geniigt
oder auch Nachfolge-Investitionen, die typischerweise
auch nach Ablauf der Investitionsperiode méglich sind,
beriicksichtigt werden.

Einschrankungen fiir zwei Jahre

Die Richtlinie enthalt mit den sogenannten Anti Asset
Stripping-Vorschriften auch Vorgaben, die Auswirkungen
auf Ebene der erworbenen Portfoliogesellschaften haben
konnen. Wenn ein Fonds die Kontrolle, also tiber 50%
der Stimmrechte, iber ein nicht borsennotiertes Unter-
nehmen erwirbt, muss der Manager innerhalb von 24
Monaten nach dem Kontrollerwerb Einschrankungen in
Bezug auf Ausschiittungen, Kapitalherabsetzungen, An-
teilsriicknahmen und den Erwerb eigener Anteile, soweit
sie das gesunde Eigenkapital des Portfoliounternehmens
angreifen, beachten. Dariiber hinaus sind im Falle des
Kontrollerwerbs gewisse Transparenzvorschriften gegen-
iiber Behorden, Investoren und Mitgesellschaftern des
Portfoliounternehmens und (indirekt) auch gegeniiber
den Arbeitnehmern einzuhalten.

Details auf Level 2

Erarbeitet wurde der Richtlinienentwurf im sogenannten
Trialog-Verfahren unter Beteiligung sowohl der Kommis-
sion als auch des Rates und des Parlaments. Die Verab-
schiedung durch das Parlament erfolgte im November,
erforderlich ist noch die formelle Bestatigung durch den
Rat. Da tiber die Richtlinie bereits im Trialog-Verfahren
politische Einigkeit erzielt wurde, sollte es sich bei dem
Beschluss um einen Formalakt handeln. Die fiir diesen
Zweck vom Ausschuss der standigen Vertreter der Mit-
gliedstaaten (AStV) erarbeitete Vorlage dient vor allem
dazu, der Richtlinie den juristischen und sprachlichen
Feinschliff zu geben. Wahrscheinlich wird die Richtlinie
im ersten Quartal 2011 in Kraft treten und ist innerhalb
von zwei Jahren von den einzelnen Mitgliedstaaten in na-
tionales Recht umzusetzen. Zudem enthalt die Richtlinie
iber 90 Verweise auf Durchfithrungsverordnungen der
Kommission sowie auf konkretisierende Richtlinien der
neuen europdischen Wertpapieraufsichtsbehorde ESMA,
sogenannte ,Level 2-Mafdnahmen*. Der Erlass dieser Maf3-
nahmen wird parallel zu der Umsetzung der Richtlinie in
nationales Recht erfolgen.
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Neue Anlageverordnung

fiir Versicherungsunternehmen

Eine weitere wichtige Anderung, die uns auch 2011 weiter
beschaftigen wird, trat Ende Juni 2010 in Kraft: die neue
Verordnung {iber die Anlage des gebundenen Vermogens
von Versicherungsunternehmen (,,Anlageverordnung*). Da-
rin wird ndher konkretisiert, was unter ,Beteiligungen® im
Sinne dieser speziell fiir Private Equity-Beteiligungen rele-
vanten Anlageklasse zu verstehen ist. Damit eine Versiche-
rung ihr gebundenes Vermogen dieser Anlageklasse zuord-
nen kann, muss das Zielunternehmen tiber ein Geschéfts-
modell verfiigen und unternehmerische Risiken eingehen,
wobei es ausreicht, wenn diese Voraussetzungen auf Ebene
der Portfoliounternehmen vorliegen. Auch ist die Anlage
von Versicherungsunternehmen in diese Anlageklasse nun
in weiterem Ausmaf3 als bisher moglich, da deren Umfang
nunmehr jeweils bis zu 1% des gebundenen Vermogens
des Versicherungsunternehmens betragen darf und nicht
mehr wie bisher 10% des Eigenkapitals des Portfolioun-
ternehmens. Weitere Konkretisierungen sind durch die
Anwendungspraxis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und ein neues Rundschreiben zu erwarten,
mit dem im Laufe des Jahres 2011 zu rechnen ist. |
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