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BEGRUNDUNG

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS

Die Richtlinie iber die Verwalter alternativer Investmentfonds' (AIFM-Richtlinie)
harmonisiert die Anforderungen fiir die natiirlichen oder juristischen Personen, die mit
Verwaltung und Administration von in der EU an professionelle Anleger vertriebenen
alternativen Investmentfonds (AIF) betraut sind.? Fiir Verwalter von AIF, die nach nationalen
Vorschriften an Kleinanleger vertrieben werden, werden Mindeststandards festgelegt.

Die Richtlinie betrifft ein breites Spektrum an AIF, das von Equity-Fonds bis hin zu Fonds
reicht, die in illiquide Vermdgenswerte (Immobilien, Private Equity, Infrastruktur, Rohstoffe
oder Giiter wie Wein oder Kunstgegenstinde) investieren, sowie ihre Verwalter (AIFM). Die
Richtlinie gilt fiir alle Anlagestrategien und Rechtsformen von AIFM und AIF.

Um eine Zulassung zu erhalten, muss der AIFM die Anforderungen der Richtlinie erfiillen, zu
denen u. a. Eigenkapitalanforderungen, Risiko- und Liquiditdtsmanagement, die Bestellung
einer einzigen Verwahrstelle sowie Informationspflichten gegeniiber den Anlegern und
Informationspflichten gegeniiber den zustindigen Behorden gehoren.

Durch die AIFM-Richtlinie teilen sich alle Investmentfonds in der EU in zwei Kategorien ein,
ndmlich in OGAW (Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) oder in AIF.
OGAW unterliegen der OGAW-Richtlinie (2009/65/EG) und diirfen auf dem Retail-Markt
verkauft werden. Sie sind nicht Gegenstand dieser delegierten Verordnung.

Mit einem verwalteten Vermdgen von fast 6 Billionen EUR ist der OGAW-Sektor der EU fast
dreimal so groB3 wie der AIF-Sektor (2,2 Billionen EUR). 2010 entsprachen die von allen
Kategorien von AIF verwalteten Vermdgenswerte insgesamt 18 % des BIP der EU. Mehr als
zwei Drittel (68 %) der Vermogenswerte von AIF werden von institutionellen Anlegern
gehalten, davon sind 70 % Pensionsfonds oder Versicherungsunternehmen.

Die AIFM-Richtlinie sieht sehr ausfiihrliche DurchfiihrungsmaBBnahmen (MafBinahmen der
Stufe 2) vor, die ein breites Spektrum an Aspekten betreffen, u.a. die Berechnung der
verwalteten Vermdgenswerte, die Methode zur Berechnung von Hebelfinanzierungen, die
Klirung bestimmter Bedingungen fiir die Ausiibung der AIFM-Titigkeit, die Ubertragung
von AIFM-Funktionen, besondere Vorschriften fiir das Risiko- und Liquidititsmanagement,
die Kldrung von Aufgaben und Haftung einer Verwahrstelle, Transparenzanforderungen
sowie Vorschriften in Bezug auf Drittldnder.

Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr.1060/2009 und (EU) Nr. 10952010  (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/

LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF).

Die AIFM-Richtlinie gilt auch fiir den Vertrieb von AIF mit Sitz in Drittstaaten an professionelle
Anleger in der Union und fiir die Verwaltung von AIF mit Sitz in der Union, auch wenn diese nicht an
Anleger in der Union vertrieben werden.

DE



DE

Diese delegierte Verordnung fiihrt — gestiitzt auf die Ermichtigung zum Erlass delegierter
Rechtsakte — ein einheitliches Regelwerk ein, mit dem sichergestellt wird, dass fiir AIFM in
der Union gleiche Ausgangsbedingungen bestehen.

Eine Verordnung ist das geeignete Rechtsinstrument zur Einflihrung eines einheitlichen, fiir
alle AIFM geltenden Regelwerks. Da eine Verordnung im Wesentlichen keiner Umsetzung
bedarf, besteht nicht die Gefahr einer unterschiedlichen Anwendung in den verschiedenen
Mitgliedstaaten. Fiir AIFM wird es dadurch leichter, AIF grenziibergreifend zu verwalten und
zu vertreiben.

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS

Obwohl in der AIFM-Richtlinie keine Fristen fiir die delegierten Rechtsakte genannt sind,
will die Kommission das Gesamtpaket der Durchfiithrungsvorschriften vor Ablauf des fiir
diese Richtlinie gesetzten Umsetzungszeitraums (Juli 2013) annehmen.

Am 2. Dezember 2010 ersuchte die Kommission den Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehdrden (CESR) um fachlichen Ratschlag zu den Mafinahmen der
Stufe 2. Diesen iibermittelte die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA,
die am 1. Januar 2011 an die Stelle der CESR getreten ist) der Europédischen Kommission am
15. November 2011.

Wihrend der Ausarbeitung des fachlichen Ratschlags stand die ESMA f{iber bilaterale Treffen
und o6ffentliche Konsultationen laufend in engem Kontakt mit der betroffenen Branche. Die
Interessentriger brachten sich stark ein, wie die Zahl der Antworten belegt, die die ESMA auf
ihre schriftlichen Konsultationen erhalten hat.

Neben den schriftlichen Konsultationen veranstaltete die ESMA zu dem Konsultationsaufruf
und den beiden Teilen des Entwurfs des fachlichen Ratschlags je eine 6ffentliche Anhorung
(die erste im Januar 2011 und die beiden anderen im September 2011). Des Weiteren lud die
ESMA zwischen Mérz und Mai 2011 rund 20 ausgewéhlte Interessentréger zur Teilnahme an
einer Reihe von speziellen Arbeitskreisen zu den verschiedenen Teilen des fachlichen
Ratschlags ein.

Die Kommission selbst fiihrte ausfiihrliche Gespridche mit nationalen Aufsichtsorganen und
Interessentriagern, vor allem Wirtschaftsverbédnden, Fondsverwaltern und Verwahrstellen aus
Mitgliedstaaten und Nicht-EU-Staaten, darunter wichtige Finanzzentren wie die Kanalinseln,
die Karibischen Inseln, die USA und die Schweiz.

Im Sinne der von ihr angestrebten besseren Rechtssetzung flihrte die Kommission eine
Folgenabschétzung fiir Politikoptionen im Zusammenhang mit acht strategischen Aspekten in
sechs Bereichen durch, die in der delegierten Verordnung zu behandeln waren: 1) Berechnung
des Werts der verwalteten Vermogenswerte; 2) Methode zur Berechnung der
Hebelfinanzierung; 3) zusitzliche Eigenmittel; 4) Aufgaben und Haftung der Verwahrstelle;
5) Haufigkeit der Informationsiibermittlung; 6) Einsatz von Hebelfinanzierungen in
betrachtlichem Umfang.

Der Entwurf des Berichts iiber die Folgenabschitzung wurde im Februar/Mirz 2012 im
schriftlichen Verfahren vom Ausschuss fiir Folgenabschitzung gepriift. Auf der Grundlage
der Stellungnahme des Ausschusses vom 16. Midrz 2012 wurde der Bericht {iberarbeitet, um
die Ansichten des Ausschusses moglichst weitgehend zu beriicksichtigen.
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Um den Umfang der Initiative zu verdeutlichen, wurden weitere Hintergrundinformationen in
den Bericht aufgenommen. Im Kapitel iiber die Optionen wurden die in der AIFM-Richtlinie
gesetzten Beschriankungen ausfiihrlicher erlautert. Zudem wird die Frage erortert, in welchem
MaBe die Stufen 1 und 2 Folgen auslosen. Der Empfehlung, die Folgenabschidtzung durch
quantitative Daten zu verbessern, konnte nicht entsprochen werden, da diese von der Branche,
den Aufsichtsorganen oder Dritten nicht zu erhalten waren.

Ein Vergleich der Optionen mit der Beibehaltung des Status quo war insofern unmoglich, als
es kein eindeutiges Ausgangsszenario gibt. Wie ein angemessenes Ausgangsszenario fiir
Mafinahmen der Stufe 2 aussehen sollte, ist nicht klar, da diese Maflnahmen einerseits einen
bisher auf Unionsebene und teilweise sogar auf nationaler Ebene ungeregelten Bereich
betreffen, andererseits aber bereits die Stufe-1-Richtlinie Auswirkungen auf sie hat. Aufgrund
der Unterschiede sowohl bei der gegenwértigen Praxis als auch der Art und Weise, wie die
AIFM-Richtlinie ohne MafBnahmen der Stufe 2 umgesetzt wiirde, l4sst sich ein solches
Ausgangsszenario kaum so konstruieren, dass die Folgen sinnvoll zu quantifizieren wéren.
Zur Verbesserung der Darstellung wurde der Bericht an einigen Stellen gekiirzt. Die
jeweiligen Abschnitte der Folgenabschitzung wurden um Angaben erginzt, inwieweit die in
der Folgenabschidtzung bevorzugten Optionen von dem fachlichen Ratschlag der ESMA
abweichen.

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS
3.1. Subsidiaritit und VerhiltnismiBigkeit

Das Recht der Europdischen Kommission und der EU auf Tétigwerden wird in der
Folgenabschidtzung zur AIFM-Richtlinie erdrtert. Mit dieser Richtlinie soll ein klarer und
kohidrenter Rahmen fiir die Regulierung und Beaufsichtigung von AIFM in der EU geschaffen
werden. Sie fiithrt auf europdischer Ebene einen Mechanismus zur Schaffung eines
europdischen Binnenmarktes fiir alternative Investmentfonds ein — im Einklang mit der
Rechtsgrundlage fiir das Unionsrecht in diesem Bereich (Artikel 53 Absatz 1 AEUV).

Die Rechtsgrundlage fiir delegierte Rechtsakte ist die der Kommission in den Artikeln 56 bis
58 der Richtlinie 2011/61/EU iibertragene Befugnis zum Erlass von delegierten Rechtsakten
und Durchfiihrungsmafnahmen (und wird durch sie begrenzt). Die Richtlinie schreibt in
bestimmten Bereichen den Erlass von delegierten Rechtsakten und
Durchfiihrungsmalnahmen vor, um sicherzustellen, dass die Richtlinie EU-weit einheitlich
umgesetzt wird.

3.1.1.  Wahl der Rechtsform

Ein einheitliches Regelwerk ist fiir AIFM von entscheidender Bedeutung, da sie aufgrund
ihrer grenziibergreifenden Tétigkeiten einheitliche Vorschriften, etwa in Bezug auf
Sorgfaltspflichten, Anreize oder Interessenkonflikte im Zusammenhang mit ihrer Tatigkeit,
beachten miissen. Anerkannt ist, dass die Tatigkeiten von AIFM den Miérkten in der Regel
zwar zugute kommen, sie iiber das Finanzsystem aber auch Risiken verstirken konnen. Die
Anforderungen fiir Risiko- und Liquidititsmanagement, Bewertung und Anlagen in
Verbriefungspositionen miissen daher einheitlich sein und von AIFM unabhéngig davon, in
welchem Mitgliedstaat sie zugelassen sind, in gleicher Form erfiillt werden. Des Weiteren
enthélt die delegierte Verordnung detaillierte Anforderungen in Bezug auf die Berechnung
des Werts der verwalteten Vermogenswerte, auf die Methoden zur Berechnung der
Hebelfinanzierung, auf den Inhalt der Informationen, die den zustdndigen Behorden und den
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Anlegern zu iibermitteln sind, und auf die Hiufigkeit ihrer Ubermittlung. Ebenso wichtig sind
genaue und unmissverstindliche Vorschriften fiir die Ubertragung von Funktionen und fiir
Verwahrstellen. Sie ziehen eine klare Linie zwischen den Aufgaben und Pflichten des AIFM,
der AIF-Verwahrstelle und des AIFM-Vertreters, sofern ein solcher bestellt wird. Doch ist
darauf hinzuweisen, dass die bestechenden AIFM und AIF so unterschiedlich sind, dass es
weder moglich noch wiinschenswert ist, auf die einzelnen Arten von AIFM zugeschnittene
Vorschriften zu erlassen. Daher muss die delegierte Verordnung ein gewisses Mall an
Flexibilitdt zulassen, damit ihre Bestimmungen verhéltnisméfig angewendet werden konnen,
soweit dies aufgrund von GroBe und Organisation des AIFM sowie Art, Umfang und
Komplexitit des verwalteten AIF gerechtfertigt ist. Wie die AIFM die delegierte Verordnung
anwenden, muss von den zustidndigen Behorden iiberwacht werden.

Die reibungslose Einfilhrung eines Vertriebs- und Tétigkeitspasses fiir Verwalter aus
Drittlaindern setzt ein einheitliches Regelwerk fiir alle Aspekte der AIF-Verwaltung voraus.
Nur mit hoher Konvergenz bei Verwaltungs- und Qualititsstandards wiirde sichergestellt,
dass fiir Verwalter in der EU und in anderen Rechtsrdumen gleiche Ausgangsbedingungen
herrschen.

Die Rechtsform der Verordnung ist die bestmogliche Garantie flir gleiche
Ausgangsbedingungen, einheitliche = Wettbewerbsbedingungen und  hochstmdgliche
Anlegerschutzstandards.

3.1.2.  Subsidiaritit und Verhdltnismdfigkeit

Diese delegierte Verordnung sollte unter gebiihrender Berticksichtigung des Grundsatzes der
Subsidiaritdt das erforderliche MaB3 an Harmonisierung sicherstellen. Angesichts der Art und
des Geltungsbereichs dieser Verordnung sowie der zentralen Rolle des Binnenmarkts und des
grenziibergreifenden Charakters des AIFM-Sektors konnen die angestrebten Ziele von den
Mitgliedstaaten allein nicht verwirklicht werden. Wiirden MaBBnahmen allein auf Ebene der
Mitgliedstaaten ergriffen, bestliinde die Gefahr, dass Hindernisse fiir die weitere Integration
geschaffen wiirden oder bestehen blieben und Verwaltung und Vertrieb von AIF in der EU in
ihrer Effizienz gehemmt wiirden, was sowohl die Kosten und Risiken fiir die Anleger als auch
die Verwaltungskosten erh6hen kann.

Nach dem Grundsatz der VerhdltnisméBigkeit muss jedes Tatigwerden zielgerichtet sein und
darf nicht liber das zur Erreichung der angestrebten Ziele erforderliche MaB3 hinausgehen. An
diesem Grundsatz orientierte sich der gesamte Prozess von der Ermittlung und Bewertung
alternativer Politikoptionen bis zur Abfassung dieses Vorschlags.

3.2 Einzelerliuterungen zum Vorschlag

3.2.1.  Berechnung des Werts der verwalteten Vermogenswerte (Artikel 2-5) — Artikel 3 der
AIFM-Richtlinie

Die delegierte Verordnung legt fest, nach welchem Verfahren ein AIFM die von ihm
verwalteten Vermogenswerte zu berechnen hat und welche Methoden bei bestimmten Klassen
von Vermdgenswerten zur Anwendung kommen (Artikel 2). Nach Artikel 2 hat der AIFM
den Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte zu berechnen, indem er den Wert aller von
ihm verwalteten Vermogenswerte ohne Abzug von Verbindlichkeiten zugrunde legt und fiir
Finanzderivate den Wert einer dquivalenten Position im Basiswert ansetzt. Finanzderivate so
zu bewerten, als habe der Fonds ihre Basiswerte erworben, stellt eine zentrale politische
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Entscheidung dar, da diese Methode das Engagement des AIF bei diesen Vermogenswerten
am besten widerspiegelt.

Die Verordnung schreibt ferner vor, dass der AIFM die verwalteten Vermogenswerte stindig
zu iiberwachen hat (Artikel 3) und MaBlnahmen zu ergreifen sind, wenn die in Artikel 3 der
AIFM-Richtlinie festgelegten Schwellenwerte voriibergehend iiberschritten werden
(Artikel 4). Die zustidndigen Behorden sollten die Berechnung auf Richtigkeit hin iiberpriifen
diirfen (Artikel 5).

3.2.2.  Methoden zur Berechnung der Hebelfinanzierung (Artikel 6-11) — Artikel 4 der
AIFM-Richtlinie

Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe v der AIFM-Richtlinie definiert Hebelfinanzierung als jede
Methode, mit der ein AIFM das Risiko eines von ihm verwalteten AIF durch Kreditaufnahme,
Wertpapierleihe, in Derivate eingebettete Hebelfinanzierungen oder auf andere Weise erhoht.
Die AIFM-Richtlinie sieht fiir den Einsatz von Hebelfinanzierungen bestimmte Auflagen vor.
So hat der AIFM den Anlegern und den Aufsichtsbehdrden beispielsweise Zahlen zur
Hebelfinanzierung vorzulegen’, bei Beantragung der Zulassung Angaben zur Anlagestrategie
in Bezug auf Hebelfinanzierungen zu machen®™ sowie eine Obergrenze fiir
Hebelfinanzierungen, die er fiir jeden von ihm verwalteten AIF einsetzen kann, festzulegen’.
Um eine einheitliche Anwendung dieser Vorschriften zu gewihrleisten und sicherzustellen,
dass die AIFM-Richtlinie ihrem Ziel entsprechend einen objektiven Uberblick iiber die von
einem AIFM eingesetzten Hebelfinanzierungen verschafft, sehen Artikel 6 bis 11 der
Verordnung zwei Methoden zur Berechnung der Hebelfinanzierung vor.

Nach der Folgenabschdtzung lassen sich die besten Ergebnisse durch eine Kombination aus
der Brutto- und der Commitment-Methode erzielen. Die Verschuldungsquoten, die sich bei
Anwendung der Brutto-Methode ergeben, harmonieren mit dem Ziel einer Uberwachung der
Risiken auf der Makroebene. Die Commitment-Methode ist im Vermdgensverwaltungssektor
tiblich und anerkannt. Thre Ergebnisse konnen leicht mit denen fiir OGAW-Fonds verglichen
werden. Vor allem in Verbindung mit der Brutto-Methode bietet sie einen guten Einblick in
die Anlagestrategien und das Risiko von AIF, was sowohl fiir Anleger als auch fiir
Aufsichtsbehdrden wichtig ist. Wie in Erwdgungsgrund 12 erwidhnt, kann die Kommission
erforderlichenfalls auf der Grundlage eines fachlichen Ratschlags der ESMA zusitzliche
delegierte Rechtsakte iiber eine weitere und fakultative Methode zur Berechnung der
Hebelfinanzierung erlassen. Bei der Anwendung einer fortgeschrittenen Methode sollte die
Berechnung der Hebelfinanzierung nach der Brutto- und der Commitment-Methode nicht
entfallen — beide Verfahren bleiben fiir alle AIFM obligatorisch.

3.2.3.  Zusdtzliche Eigenmittel und Berufshafipflichtversicherung (Artikel 12-15) — Artikel 9
AIFM-Richtlinie

Die AIFM-Richtlinie schreibt vor, dass AIFM iiber zusitzliche Eigenmittel oder eine
Berufshaftpflichtversicherung verfligen miissen, damit potenzielle Haftungsrisiken aus
beruflicher Fahrldssigkeit angemessen gedeckt sind. Die delegierte Verordnung legt fest,

unter welchen Voraussetzungen zusétzliche Eigenmittel oder eine
3 Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU.

4 Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU.

> Artikel 15 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU.
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Berufshaftpflichtversicherung als fiir den Anlegerschutz angemessene Deckung der
Haftungsrisiken von AIFM anzusehen sind.

Hierzu enthélt die delegierte Verordnung eine gemeinsame Definition beruflicher
Haftungsrisiken sowie ein indikatives Verzeichnis der zu deckenden Ereignisse (Artikel 12)
und legt eine Reihe von qualitativen Anforderungen fiir eine angemessene Uberwachung
operativer Risiken seitens der AIFM fest (Artikel 13). Die zusidtzlichen Eigenmittel eines
AIFM sind als angemessen anzusehen, wenn sie wenigstens 0,01 % des Werts der Portfolios
der verwalteten AIF entsprechen, wobei dieser Betrag unter Beriicksichtigung des
Risikoprofils des AIFM fortlaufend angepasst wird (Artikel 14). Um zu bestimmen, ob eine
Berufshaftpflichtversicherung fiir den Fall, dass sich ein AIFM zur Deckung seiner
beruflichen Haftungsrisiken fiir diese Variante entschieden hat, angemessen ist, werden
verschiedene qualitative und quantitative Kriterien festgelegt (Artikel 15): FEine
Berufshaftpflichtversicherung mit einer Deckung von 0,9 % des verwalteten Vermogens fiir
samtliche Forderungen eines Jahres und 0,7 % des verwalteten Vermdgens flir
Einzelforderungen erscheint angemessen, um die Anleger vor Schidigung aufgrund
beruflicher Versdumnisse des AIFM zu schiitzen.

3.2.4.  Bedingungen fiir die Austibung der Tdtigkeit der AIFM — allgemeine Grundsdtze und
Interessenkonflikte (Artikel 16-37) — Artikel 12 und 14 der AIFM-Richtlinie

Die AIFM-Richtlinie verpflichtet die Kommission zur Festlegung der Kriterien, nach denen
die zustdndigen Behorden zu beurteilen haben, ob AIFM ihre Pflichten erfiillen, d. h. ihrer
Tétigkeit ehrlich, mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit
nachgehen, im besten Interesse der AIF handeln, Anleger fair behandeln, angemessene Mittel
und Verfahren einsetzen und Maflnahmen im Hinblick auf Interessenkonflikte treffen.

Diese delegierte Verordnung stellt klar, dass AIFM allgemein dazu verpflichtet sind, im
besten Interesse des AIF oder der Anleger dieses AIF und der Integritit des Marktes zu
handeln. Sie kldrt den Umfang der gebotenen Sorgfalt im Allgemeinen und den Umfang der
gebotenen Sorgfalt bei Anlagen in eingeschrinkt liquide Vermogenswerte sowie bei Auswahl
und Bestellung von Gegenparteien und Prime Brokern. Diese delegierte Verordnung legt
Vorschriften fiir die Setzung von Anreizen und die Bearbeitung von Auftrigen fest, darunter
Meldepflichten fiir die Ausfiihrung von Zeichnungs- und Riicknahmeauftragen und
Vorschriften fiir die Platzierung von Handelsauftrdgen des AIF bei anderen Einrichtungen und
fiir die Zusammenlegung und Zuweisung von Auftrigen.

Die delegierte Verordnung legt dar, welche Arten von Interessenkonflikten auftreten konnen,
und stellt diesbeziiglich Grundsdtze mit Verfahren und Regelungen auf, die AIFM
implementieren und anwenden sollen, um Interessenkonflikte zu ermitteln, ihnen
vorzubeugen, sie zu steuern, zu beobachten und zu melden.

3.2.5. Bedingungen fiir die Ausiibung der Tdtigkeit der AIFM — Risikomanagement
(Artikel 38-45) — Artikel 15 der AIFM-Richtlinie

Diese delegierte Verordnung legt Vorschriften fiir das Risikomanagementsystem fest, das
AIFM einzurichten und anzuwenden haben. Das System beinhaltet die Organisationsstruktur
und die Grundsdtze und Verfahren fiir die Steuerung der fiir die Anlagestrategie jedes AIF
wesentlichen Risiken sowie die Prozesse und Techniken fiir die Messung und Steuerung
dieser Risiken. Was die Organisationsstruktur betrifft, schreibt die Verordnung die
Einrichtung einer stindigen Risikomanagementfunktion vor, die mit besonderen Aufgaben
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betraut wird, wie der Umsetzung der Risikomanagementgrundsitze, der Risikoiiberwachung,
der Ermittlung der Risikohdhe sowie der Gewihrleistung der Ubereinstimmung mit dem
Risikoprofil des AIF. Zudem legt die Verordnung Bedingungen fiir eine funktionale und
hierarchische Trennung der Risikomanagementfunktion und der operativen Abteilungen fest
und sieht Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte vor, die gewdéhrleisten, dass die
Aufgaben des Risikomanagements unabhéngig wahrgenommen werden.

3.2.6. Bedingungen fiir die Ausiibung der Tdtigkeit der AIFM — Liquiditdtsmanagement
(Artikel 46-49) — Artikel 16 der AIFM-Richtlinie

Die AIFM-Richtlinie schreibt vor, dass der AIFM fiir jeden von ihm verwalteten AIF, bei
dem es nicht um einen AIF des geschlossenen nicht hebelfinanzierten Typs handelt, iiber ein
angemessenes Liquidititsmanagementsystem verfiigen und Verfahren festlegen muss, die es
ithm ermdglichen, das Liquiditétsrisiko des AIF zu liberwachen und zu gewéhrleisten, dass
sich das Liquidititsprofil der Anlagen des AIF mit seinen zugrunde liegenden
Verbindlichkeiten deckt.

Diese delegierte Verordnung fiihrt aus, dass die Liquiditditsmanagementsysteme und
-verfahren den AIFM die Moglichkeit geben sollten, bei illiquiden Vermodgenswerten
Instrumente und Regelungen zum Einsatz zu bringen, die sie in die Lage versetzen,
Riicknahmeforderungen nachzukommen. Diese Regelungen konnen besondere Regelungen
wie ,,Side Pockets* beinhalten. Des Weiteren wird vorgeschlagen, dass AIFM fiir Liquiditat
oder Illiquiditdt jedes von ihnen verwalteten AIF passende Limits im Einklang mit dessen
Riicknahmegrundsétzen festlegen sollten, sofern dies aufgrund von Art, Umfang oder
Komplexitit des AIF angemessen ist. AIFM sollten mindestens jéhrlich Stresstests
durchfiihren.

3.2.7. Bedingungen fiir die Ausiibung der Tdtigkeit der AIFM — Anlagen in
Verbriefungspositionen (Artikel 50-56) — Artikel 17 der AIFM-Richtlinie

Mit den Vorschriften fiir Anlagen in Verbriefungspositionen soll die potenzielle Inkongruenz
zwischen den Interessen von Firmen, die Kredite in handelbare Wertpapiere umwandeln, und
Originatoren einerseits und den Interessen von AIFM, die in diese Wertpapiere investieren,
andererseits gelost werden, auch um sektoriibergreifende Kohirenz zu erreichen.

Artikel 51 legt als Voraussetzung dafiir, dass ein AIFM fiir einen oder mehrere AIF das
Kreditrisiko einer Verbriefung libernimmt, Anforderungen fiir den gehaltenen materiellen
Nettoanteil fest. Zudem hat der AIFM sicherzustellen, dass der Sponsor und der Originator
bestimmte Merkmale aufweisen (Artikel 52), und selbst eine Reihe qualitativer
Anforderungen zu erfiillen (Artikel 53). Artikel 54 sieht KorrektivmaBBnahmen vor, wenn der
gehaltene  materielle  Nettoanteil den erforderlichen Wert unterschreitet. Um
sektoriibergreifende Kohdrenz mit den entsprechenden Vorschriften der Richtlinie
2006/48/EG zu gewihrleisten, werden eine Besitzstandsklausel (,,grandfathering clause® —
Artikel 55) und eine Auslegungsvorschrift (Artikel 56) eingefiihrt.

3.2.8.  Organisatorische Anforderungen — allgemeine Grundsdtze (Artikel 57-66) —
Artikel 18 der AIFM-Richtlinie

AIFM miissen fiir die ordnungsgemifBe Verwaltung der AIF jederzeit angemessene und
geeignete personelle und technische Ressourcen einsetzen, darunter Administrativ- und
Rechnungslegungsverfahren sowie angemessene interne Kontrollmechanismen. Diese
delegierte Verordnung schreibt AIFM die Einrichtung einer gut dokumentierten
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Organisationsstruktur vor, die eine klare Aufgabenverteilung vorsieht, Kontrollmechanismen
festlegt und einen reibungslosen Informationsfluss zwischen allen Beteiligten gewihrleistet.
Bei der internen Aufgabenverteilung sollte der AIFM sicherstellen, dass das
Leitungsgremium, die Geschéftsleitung oder, falls vorhanden, die Aufsichtsfunktion die
Verantwortung dafiir tragen, dass der AIFM seine Pflichten aus der AIFM-Richtlinie erfiillt.
AIFM sollten zudem Grundsdtze und Verfahren festlegen, die darauf ausgelegt sind, jedes
Risiko einer Verletzung ihrer Pflichten aus der AIFM-Richtlinie aufzudecken. Die sténdige
Compliance-Funktion und die stindige Innenrevisionsfunktion sollten von anderen
Funktionen getrennt und unabhingig sein, damit sie ihre Aufgaben erfiillen konnen. AIFM
sollten dariiber hinaus Systeme zur Datensicherung und Gewihrleistung der
Geschiéftsfortfithrung einrichten. Bei der Einrichtung dieser Verfahren und Strukturen sollten
AIFM dem Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit Rechnung tragen, wonach Verfahren,
Mechanismen und Organisationsstruktur auf Art, Umfang und Komplexitit des Geschéfts des
AIFM sowie auf Art und Bandbreite der Tétigkeiten im Rahmen dieses Geschifts abgestimmt
werden konnen.

3.2.9.  Bewertung (Artikel 67-74) — Artikel 19 der AIFM-Richtlinie

Der AIFM hat sicherzustellen, dass fiir jeden von ihm verwalteten AIF geeignete und
kohérente Verfahren festgelegt werden, damit die Vermogenswerte des AIF gemif Artikel 19
der AIFM-Richtlinie und nach den geltenden nationalen Vorschriften und den
Vertragsbedingungen des AIF ordnungsgemal und unabhéngig bewertet werden kdnnen.

Artikel 67 schreibt dem AIFM vor, fiir jeden AIF Grundsidtze und Verfahren fiir die
Bewertung von Vermdgenswerten festzulegen, zu pflegen und anzuwenden, und legt die
Grundziige dieser Bewertungsgrundsitze und -verfahren fest. Fiir den Einsatz von Modellen
zur Bewertung von Vermdgenswerten werden besondere Vorschriften erlassen (Artikel 68).
Artikel 69 stellt klar, dass Bewertungsgrundsitze und -verfahren grundsétzlich kohédrent
anzuwenden sind. Des Weiteren erldsst die delegierte Verordnung Vorschriften fiir eine
regelmiBige Uberpriifung der Bewertungsgrundsitze und -verfahren (Artikel 70), die
Uberpriifung der Bewertung einzelner Vermdgenswerte (Artikel 71), die Berechnung des
Nettoinventarwerts je Anteil (Artikel 72), die beruflichen Garantien, die eine externe
Bewertungsstelle bieten muss (Artikel 73), und die Héaufigkeit der Bewertung der
Vermogenswerte eines offenen Fonds (Artikel 74).

3.2.10. Ubertragung von AIFM-Funktionen (Artikel 75-82) — Artikel 20 der AIFM-Richtlinie

Vorbehaltlich der in Artikel 20 festgelegten Anforderungen und Einschrinkungen gibt die
AIFM-Richtlinie AIFM die Moglichkeit, einige ihrer Funktionen — im Wesentlichen im
Interesse eines effizienteren Geschiftsbetriebs — zu {ibertragen. Artikel 75 bis 81 der
Verordnung legen fest, unter welchen Voraussetzungen dem AIFM die Ubertragung gestattet
ist, wobei beriicksichtigt ist, dass der AIFM nicht daran gehindert werden darf, im besten
Interesse seiner Anleger zu handeln, und fiir die iibertragenen Funktionen verantwortlich
bleibt. In welchem Umfang dem AIFM die Ubertragung gestattet ist, wird in Artikel 82
festgelegt. Nicht iibertragen darf der AIFM Entscheidungsfunktionen, da diese den Kern
seiner Tatigkeit bilden. Zumindest Funktionen im Zusammenhang mit dem Risiko- oder dem
Portfoliomanagement muss er somit selbst wahrnehmen. Die Féahigkeit zur Verwaltung und
Kontrolle des AIF wire nicht gewihrleistet, wenn der AIFM nicht eng in die Entscheidungen
der von ithm Beauftragten eingebunden wire.
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3.2.11. Verwahrstelle (Artikel 83-102) — Artikel 21 der AIFM-Richtlinie

Die Verordnung enthilt detaillierte Vorschriften fiir die Pflichten und Rechte der
Verwahrstelle, wobei beriicksichtigt ist, dass die Kernaufgabe dieser Einrichtungen der
Schutz der AIF-Anleger ist. Festgelegt werden u.a. Kriterien fiir die Uberwachung der
Cashflows eines AIF, die Art der zu verwahrenden Finanzinstrumente, allgemeine
Aufsichtspflichten, die Ubertragung der Verwahrfunktion und die Haftung fiir das
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments. Artikel 85 und 86 der Verordnung
legen Anforderungen fiir die Zuginglichkeit und Ubermittlung von Informationen fest, die
erforderlich sind, damit sich die Verwahrstelle ein vollstindiges Bild verschaffen und die
Cashflows des AIF gemill Artikel 21 Absatz 7 der AIFM-Richtlinie wirksam tiberwachen
kann. Zur Gewihrleistung eines hohen Anlegerschutzes legt Artikel 88 den Umfang der
Verwahrung fest. Diesem Artikel zufolge miissen alle Finanzinstrumente, die auf einem
Konto fiir Finanzinstrumente erfasst werden konnen (im Wesentlichen Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen) und einem AIF
gehoren, verwahrt werden. Wie in Erwdgungsgrund 98 dargelegt, konnen Vermogenswerte
eines AIF nicht allein deswegen von der Verwahrung ausgeschlossen werden, weil sie
Gegenstand besonderer Geschiftsvorgidnge wie Sicherungsvereinbarungen sind. Sollte ein
AIF seine Vermogenswerte einem Sicherheitsnehmer als Sicherheiten iiberlassen, sieht die
AIFM-Richtlinie daher vor, dass diese Vermogenswerte in Verwahrung bleiben, solange die
Finanzinstrumente Eigentum des AIF sind. Unter diesen Umstinden sind mehrere
Verwahrregelungen moglich: 1) Der Sicherungsnehmer ist die Verwahrstelle des AIF oder
wird von dieser zur Unterverwahrstelle fiir die als Sicherheit {iberlassenen Vermogenswerte
des AIF bestellt; 2) die Verwahrstelle des AIF bestellt eine Unterverwahrstelle, die im Namen
des Sicherungsnehmers handelt; 3) die als Sicherheit {berlassenen Vermdgenswerte
verbleiben in der Verwahrstelle des AIF und werden fiir den Sicherungsnehmer vorgemerkt
(Erwédgungsgrund 98).

Artikel 92 enthilt besondere Anforderungen hinsichtlich der Aufsichts- und Kontrollfunktion
einer Verwahrstelle, damit diese den AIFM ordnungsgeméall bewerten und {iberwachen kann.
Was die Haftungsregelungen angeht, so gewéhrleisten die Artikel 100 bis 102 die einheitliche
Auslegung von Artikel 21 Absatz 12 der AIFM-Richtlinie. Nach Artikel 21 Absatz 13 der
AIFM-Richtlinie bleibt die Haftung der Verwahrstelle von einer etwaigen Ubertragung gemif
Absatz 11 unberiihrt. Geméal3 der Folgenabschitzung bedeutet dies, dass die Verwahrstelle fiir
die Riickgabe eines verwahrten Instruments haftet, wenn das Abhandenkommen dieses
Instruments auf Ereignisse im operativen Bereich einer Verwahrstelle oder einer der von ihr
bestellten Unterverwahrstellen zuriickzufiihren ist. Bei Zahlungsunfdhigkeit einer
Unterverwahrstelle wiirde auch funktionales Versagen dieser Unterverwahrstelle (z. B.
Nichteinhalten der Trennungspflicht) die Verpflichtung zur Riickgabe begriinden,
wohingegen dies bei duBeren Umstinden wie Naturkatastrophen, Hoheitsakten oder
MaBnahmen der Regierung (z. B. SchlieBen der Markte) nicht der Fall wire, sofern nicht
nachgewiesen wird, dass sich die Konsequenzen hétten vermeiden lassen. Zur Begrenzung der
Folgen von Artikel 101 zdhlt Artikel 102 die objektiven Griinde fiir die vertragliche
Vereinbarung einer Haftungsbefreiung auf.

3.2.12. Transparenzanforderungen und Informationsaustausch  (Artikel 103-112) —
Artikel 22, 23 und 24 der AIFM-Richtlinie

Zu den Hauptzielen der AIFM-Richtlinie gehort es, die Transparenz eines AIFM fiir die

Anleger und die zustindigen Behorden zu erhdhen, damit sie sich liber etwaige Risiken eines
AIF klar werden und sie bewerten konnen. Die Artikel 103 bis 111 setzen daher die
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Anforderungen der Artikel 22 bis 24 der AIFM-Richtlinie um — sie legen Mindeststandards
fest und stellen die einheitliche Anwendung der AIFM-Richtlinie sicher. Die Artikel 103 bis
107 legen inhaltliche Mindestanforderungen fiir den Jahresbericht fest, die bewidhrte Praktiken
sowie Standards und Vorschriften der Rechnungslegung widerspiegeln. Die Artikel 108 und
109 schreiben Inhalt und Form der Informationen fiir die Anleger vor, Artikel 110 Inhalt,
Form und Ubermittlungshiufigkeit der Informationen fiir die zustindigen Behérden.
Artikel 111 legt insbesondere fest, wann davon auszugehen ist, dass ein AIFM
Hebelfinanzierungen in betrichtlichem Umfang einsetzt. Diesem Artikel zufolge ist davon
auszugehen, dass ein AIF in betrichtlichem Umfang Hebelfinanzierungen einsetzt, wenn sein
Engagement — berechnet nach der Commitment-Methode — seinen Nettoinventarwert (NAV)
dreifach tibersteigt. Die bevorzugte Option ist der beste Kompromiss zwischen einer
angemessenen Informationspflicht {iber Hebelfinanzierungen und dem Verwaltungsaufwand
fiir die AIFM und die zustindigen Behorden. Mit diesem Schwellenwert wiirden zudem fiir
AIFM  gleiche = Ausgangsbedingungen und  Rechtssicherheit  beziiglich  ihrer
Informationspflichten geschaffen und jene AIFM ermittelt, beziiglich deren die zustdndigen
Behorden Informationen iiber Hebelfinanzierungen erhalten miissten.

3.2.13. Vorschriften in Bezug auf Drittlinder (Artikel 113-115) — Artikel 34, 35, 36, 37, 40
und 42 der AIFM-Richtlinie

Eine Reihe von Vorschriften der AIFM-Richtlinie setzt voraus, dass Vereinbarungen iiber die
Zusammenarbeit zwischen den zustidndigen Behdrden in Europa und den Aufsichtsbehorden
des Herkunftslands eines Nicht-EU-AIFM oder eines Nicht-EU-AIF geschlossen werden. Die
delegierte Verordnung legt einige Aspekte dieser Vereinbarungen fest, um so einen
einheitlichen Rahmen zur Erleichterung des Abschlusses solcher Kooperationsvereinbarungen
mit Drittlindern zu schaffen.

Artikel 113 legt Umfang, Form und Ziele der Kooperationsvereinbarungen fest. Artikel 114
schreibt vor, dass solche Vereinbarungen Mechanismen, Instrumente und Verfahren
vorzusehen haben, die die zustdndigen Behorden der EU zur Durchfiihrung ihrer Aufgaben
gemdl  der  AIFM-Richtlinie = benétigen.  Artikel 115  schreibt  vor,  dass
Kooperationsvereinbarungen eine Datenschutzklausel im Einklang mit Artikel 52 der AIFM-
Richtlinie enthalten.

3.2.14. Austausch von Informationen in Bezug auf potenzielle Systemauswirkungen
(Artikel 116) — Artikel 53 der AIFM-Richtlinie

Artikel 116 geht ndher auf den Austausch von Informationen zwischen den zustindigen
Behorden der Mitgliedstaaten, der ESMA und dem ESB ein, der nach Artikel 53 der AIFM-
Richtlinie zur Ermittlung potenzieller Systemauswirkungen von AIFM-Geschiften
vorgeschrieben ist.

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT
Die in dieser delegierten Verordnung fiir die ESMA vorgesehenen Aufgaben haben weder

Auswirkungen auf den Haushalt der EU noch auf den der ESMA. Aufgrund dieses Rechtsakts
sind somit keine zusétzlichen Mittel oder Stellen fur die ESMA erforderlich.
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. .../.. DER KOMMISSION
vom 19.12.2012

zur Erginzung der Richtlinie 2011/61/EU des Européiischen Parlaments und des Rates
im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fiir die Ausiibung der Titigkeit,
Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2011/61/EU des Europidischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2011 {iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und
(EU) Nr. 1095/20106, insbesondere auf Artikel 3 Absatz 6, Artikel 4 Absatz 3, Artikel 9
Absatz 9, Artikel 12 Absatz 3, Artikel 14 Absatz 4, Artikel 15 Absatz 5, Artikel 16 Absatz 3,
Artikel 17, Artikel 18 Absatz 2, Artikel 19 Absatz 11, Artikel 20 Absatz 7, Artikel 21
Absatz 17, Artikel 22 Absatz 4, Artikel 23 Absatz 6, Artikel 24 Absatz 6, Artikel 25 Absatz 9,
Artikel 34 Absatz 2, Artikel 35 Absatz 11, Artikel 36 Absatz 3, Artikel 37 Absatz 15,
Artikel 40 Absatz 11, Artikel 42 Absatz 3 and Artikel 53 Absatz 3,

nach Stellungnahme der Europidischen Zentralbank,
in Erwédgung nachstehender Griinde:

(1) Die Richtlinie 2011/61/EU {ibertrigt der Kommission die Befugnis, delegierte
Rechtsakte zu erlassen, in denen insbesondere Vorschriften fiir die Berechnung des
Schwellenwerts und fiir Hebelfinanzierungen, die Bedingungen fiir die Tatigkeit der
Verwalter alternativer Investmentfonds (nachstehend ,,AIFM*) einschlieBlich Risiko-
und Liquiditdtsmanagement, Bewertung und Ubertragung von Aufgaben, detaillierte
Anforderungen in Bezug auf die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstellen
alternativer Investmentfonds (nachstehend ,,AIF*) sowie Vorschriften zur Transparenz
und spezifische Anforderungen in Bezug auf Drittlinder festgelegt werden. Es ist
wichtig, dass alle diese ergidnzenden Vorschriften ab demselben Zeitpunkt gelten wie
die Richtlinie 2011/61/EU, damit die neuen Anforderungen fiir AIFM effektiv
angewandt werden konnen. Die in dieser Verordnung enthaltenen Bestimmungen sind
eng miteinander verwoben, da sie die Zulassung, laufende Tatigkeit und Transparenz
von AIFM, die in der Union AIF verwalten und gegebenenfalls vermarkten, und somit
untrennbar zusammenhéngende inhdrente Aspekte der Aufnahme und Ausiibung der

6 ABI. L 174 vom 1.7.2011, S. 1.
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Vermdgensverwaltungstitigkeit regeln. Um zwischen diesen Bestimmungen, die
gleichzeitig in Kraft treten sollten, Kohdrenz zu gewéhrleisten und den Personen, die
den entsprechenden Verpflichtungen unterliegen, einschlieBlich unionsgebietsfremden
Anlegern, einen umfassenden Uberblick iiber diese Bestimmungen und einen
kompakten Zugang dazu zu erleichtern, ist es wiinschenswert, dass samtliche nach der
Richtlinie 2011/61/EU erforderlichen delegierten Rechtsakte in einer einzigen
Verordnung zusammengefasst werden.

Es ist wichtig sicherzustellen, dass die Ziele der Richtlinie 2011/61/EU in allen
Mitgliedstaaten gleich verwirklicht werden, um die Integritdt des Binnenmarkts zu
fordern und seinen Teilnehmern, einschlieBlich institutionellen Anlegern, zustindigen
Behorden und anderen Beteiligten, Rechtssicherheit zu verschaffen, indem eine
Verordnung erlassen wird. Die Form einer Verordnung gewéhrleistet einen kohérenten
Rahmen fiir alle Marktakteure und bietet die bestmogliche Garantie fiir gleiche
Ausgangsbedingungen, einheitliche Wettbewerbsbedingungen und den gemeinsamen
angemessenen Standard beim Anlegerschutz. Aullerdem gewihrleistet sie fiir die
Tétigkeit von AIFM die direkte Anwendbarkeit detaillierter einheitlicher Vorschriften,
die aufgrund ihrer Art direkt anwendbar sind und daher keiner weiteren Umsetzung
auf nationaler Ebene bediirfen. Durch Riickgriff auf eine Verordnung ldsst sich
aulerdem eine verspitete Anwendung der Richtlinie 2011/61/EU in den
Mitgliedstaaten vermeiden.

Da in der delegierten Verordnung die Aufgaben und Zustindigkeiten des
,Leitungsgremiums® und der ,,Geschiftsleitung festgelegt werden, ist es wichtig, die
Bedeutung dieser Begriffe zu klidren, insbesondere die Tatsache, dass sich ein
Leitungsgremium aus Mitgliedern der Geschiftsleitung zusammensetzen kann. Da mit
dieser Verordnung auflerdem der Begriff ,,Aufsichtsfunktion* eingefiihrt wird, sollte
bei der Bestimmung des Begriffs ,,Leitungsgremium® auBlerdem klargestellt werden,
dass dieses Gremium die Geschiftsfithrungsfunktion beinhaltet, falls Aufsichts- und
Geschiéftsfithrungsfunktionen nach nationalem Gesellschaftsrecht voneinander
getrennt sind. Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt vor, dass AIFM den zustindigen
Behorden bestimmte Informationen zu ubermitteln haben, unter anderem den
prozentualen Anteil an den Vermogenswerten des AIF, die schwer zu liquidieren sind
und fiir die deshalb besondere Regelungen gelten. In dieser Verordnung wird die
Bedeutung des Begriffs ,,besondere Regelungen® geklart, damit AIFM genau wissen,
welche Informationen sie den zustdndigen Behorden iibermitteln sollten.

Die Richtlinie 2011/61/EU sieht eine erleichterte Regelung fiir AIFM vor, die
Portfolios von AIF verwalten, deren verwaltete Vermogenswerte insgesamt nicht iiber
die maflgeblichen Schwellenwerte hinausgehen. Es muss klar festgelegt werden, wie
der Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte berechnet werden sollte. In diesem
Zusammenhang ist es unerlésslich, zu definieren, welche Schritte durchgefiihrt werden
missen, um den Gesamtwert der Vermdgenswerte zu berechnen, eindeutig
festzulegen, welche Vermogenswerte nicht in die Berechnung einbezogen werden, zu
prizisieren, wie mittels Einsatz von Hebelfinanzierung erworbene Vermogenswerte
bewertet ~werden sollten, und Vorschriften fir den Umgang mit
Uberkreuzbeteiligungen zwischen den von einem AIFM verwalteten AIF festzulegen.

Der Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte muss mindestens jéhrlich und
anhand aktueller Informationen berechnet werden. Der Wert der Vermogenswerte
sollte daher in den zwolf Monaten vor dem Zeitpunkt der Berechnung des
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Gesamtwerts der verwalteten VermoOgenswerte und moglichst nahe an diesem
Zeitpunkt bestimmt werden.

Um sicherzustellen, dass ein AIFM die in der Richtlinie 2011/61/EU vorgesehene
erleichterte Regelung weiterhin in Anspruch nehmen kann, sollte er ein Verfahren
einrichten, das es ermdglicht, den Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte
laufend zu beobachten. Bei der Beurteilung der Wahrscheinlichkeit einer
Uberschreitung des Schwellenwerts oder der Notwendigkeit einer zusitzlichen
Berechnung kann der AIFM die Arten der verwalteten AIF und die verschiedenen
Vermdgenswertgattungen, in die investiert wurde, berticksichtigen.

Erfiillt ein AIFM die in Bezug auf die Schwellenwerte geltenden Bedingungen nicht
mehr, sollte er die fiir ihn zustindige Behorde unterrichten und innerhalb von
30 Kalendertagen eine Zulassung beantragen. Werden die Schwellenwerte innerhalb
eines gegebenen Kalenderjahres jedoch nur gelegentlich {iber- oder unterschritten und
werden diese Zustinde als vorilibergehend angesehen, sollte der AIFM nicht
verpflichtet sein, eine Zulassung zu beantragen. In diesen Fillen sollte der AIFM die
zustindige Behorde iiber die Schwellenwertiiberschreitung unterrichten und erldutern,
warum er diese als voriibergehend ansieht. Ein mehr als drei Monate andauernder
Zustand kann nicht als voriibergehend angesehen werden. Bei der Beurteilung der
Wabhrscheinlichkeit, dass ein Zustand voriibergehend ist, sollte der AIFM antizipierte
Zeichnungen und Riicknahmen oder, falls anwendbar, Kapitalabrufe und
Ausschiittungen beriicksichtigen. Antizipierte Marktbewegungen sollte der AIFM
nicht in diese Beurteilung einbeziehen.

Die Daten, die AIFM =zur Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten
Vermogenswerte heranziehen, miissen nicht fiir die Offentlichkeit oder die Anleger
verfligbar sein. Allerdings miissen die zustdndigen Behdrden nachpriifen konnen, dass
der AIFM den Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte richtig berechnet und
iiberwacht, einschlieBlich der Beurteilung der Fille, in denen der Gesamtwert der
verwalteten Vermogenswerte den malgeblichen Schwellenwert voriibergehend
iiberschreitet, und sollten daher auf Verlangen Zugang zu diesen Daten erhalten.

Es ist wichtig, dass AIFM, die die Bestimmungen der in der Richtlinie 2011/61/EU
vorgesehenen erleichterten Regelung in Anspruch nehmen, die zustindigen Behorden
zum Zeitpunkt der Registrierung mit aktuellen Informationen versorgen.
Moglicherweise verfligen nicht alle Arten von AIFM {iber Emissionsunterlagen, die
die jiingsten Entwicklungen in Bezug auf die von ihnen verwalteten AIF
widerspiegeln, und moglicherweise ist es fiir derartige AIFM praktischer, die
geforderten Informationen in einem separaten Dokument niederzulegen, in dem die
Anlagestrategie des Fonds dargelegt wird. Dies konnte bei Private-Equity- oder
Risikokapital-Fonds der Fall sein, die sich ihre Gelder oftmals im Wege von
Verhandlungen mit potenziellen Anlegern beschaffen.

Ein AIF, der ausschlieBlich Kapitalanteile an borsennotierten Unternehmen hilt, sollte
nicht als hebelfinanziert angesehen werden, solange die Kapitalanteile nicht
kreditfinanziert werden. Erwirbt derselbe AIF Optionen auf einen Aktienindex, sollte
er als hebelfinanziert angesehen werden, da sich das Risiko, das dem AIF aus einer
gegebenen Anlage erwichst, damit erhoht.
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Um eine einheitliche Anwendung der fiir AIFM bestehenden Pflicht zur Vermittlung
eines objektiven Uberblicks iiber die eingesetzte Hebelfinanzierung sicherzustellen,
miissen zwei Methoden fiir die Berechnung der Hebelfinanzierung vorgesehen
werden. Marktstudien zeigen, dass sich die besten Ergebnisse durch Kombination des
so genannten ,,Bruttoansatzes* mit dem so genannten ,,Commitment-Ansatz* erzielen
lassen.

Um angemessene Informationen fiir die Uberwachung systemischer Risiken zu
erhalten und sich ein umfassendes Bild von der Nutzung der Hebelfinanzierung durch
den AIFM =zu verschaffen, sollten zustindige Behdrden und Anleger mit
Informationen iiber das Risiko eines AIF sowohl nach dem Bruttoansatz als auch nach
dem Commitment-Ansatz versorgt werden und sollten daher alle AIFM ihr Risiko
nach dem Brutto- und nach dem Commitment-Ansatz berechnen. Der Bruttoansatz
gibt Aufschluss iiber das Gesamtrisiko des AIF, wéhrend der Commitment-Ansatz
Einblick in die vom Verwalter eingesetzten Hedging- und Netting-Techniken gewdhrt;
aus diesem Grund sind die beiden Ansdtze in Verbindung miteinander zu betrachten.
So kann insbesondere aufschlussreich sein, bis zu welchem Grade das nach dem
Bruttoansatz und das nach dem Commitment-Ansatz ermittelte Gesamtrisiko
voneinander abweichen. Falls nétig, um sicherzustellen, dass jeder Anstieg des
Risikos eines AIF angemessen abgebildet wird, kann die Kommission zusitzliche
delegierte Rechtsakte iiber eine weitere und fakultative Methode zur Berechnung der
Hebelfinanzierung erlassen.

Bei der Berechnung des Risikos sollten zunichst alle Positionen des AIF einbezogen
werden, einschlieBlich Short- und Long-Positionen in Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten, aufgenommene Kredite, Derivate und sonstige risikoerhohende
Methoden, bei denen die aus Vermogenswerten und Verbindlichkeiten erwachsenden
Risiken und Ertrige beim AIF liegen, sowie alle sonstigen Positionen, die den
Nettoinventarwert ausmachen.

Vom AIF geschlossene Kreditvereinbarungen sollten unberiicksichtigt bleiben, wenn
sie voriibergehend geartet sind, sich auf Investitionszusagen der Anleger beziehen und
durch diese Investitionszusagen in voller Hohe gedeckt sind. Revolvierende
Kreditfazilititen sollten nicht als voriibergehend geartet angesehen werden.

Zusitzlich zur Berechnung des Risikos nach dem Bruttoansatz sollten alle AIFM das
Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnen. Geméfl dem Commitment-Ansatz
sollten derivative Finanzinstrumente in dquivalente Basiswert-Positionen umgerechnet
werden. Investiert ein AIF allerdings in bestimmte Derivate, um das Marktrisiko
anderer Vermogenswerte, in denen der AIF engagiert ist, auszugleichen, sollten diese
Derivate unter bestimmten Bedingungen nicht in entsprechende Basiswert-Positionen
umgerechnet werden, da die Risiken der beiden Anlagen einander aufwiegen. Dies
diirfte beispielsweise der Fall sein, wenn ein AIF-Portfolio in einen bestimmten Index
investiert und ein Derivat hdlt, mit dem die Entwicklung dieses Index gegen die
Entwicklung eines anderen Index getauscht wird, was dem Halten einer Risikoposition
in diesem zweiten Index im Portfolio gleichkommt, so dass der Nettoinventarwert des
AIF somit nicht von der Entwicklung des ersten Index abhéingt.

Wenn das Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnet wird, beinhalten Derivate,
die die in dieser Verordnung festgelegten Kriterien erfiillen, kein zusétzliches Risiko.
Investiert der AIF also in Index-Futures und hélt er eine dem gesamten
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Basismarktwert der Futures entsprechende Geldposition, kdme dies einer direkten
Anlage in Indexaktien gleich, so dass der Index-Future bei der Berechnung des
Risikos des AIF nicht beriicksichtigt werden sollte.

Wenn das Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnet wird, sollte AIFM die
Berticksichtigung von Hedging- und Netting-Vereinbarungen gestattet sein, sofern
diese die beim Commitment-Ansatz geltenden Kriterien erfiillen.

Die Anforderung, dass sich Netting-Vereinbarungen auf denselben Basiswert beziehen
miissen, sollte streng ausgelegt werden, so dass Vermogenswerte, die der AIFM als
gleichwertig oder hoch korreliert ansieht, wie etwa verschiedene Aktiengattungen oder
Anleihen ein und desselben Emittenten, fiir die Zwecke von Nettingvereinbarungen
nicht als identisch angesehen werden sollten. Die Definition von
Nettingvereinbarungen soll sicherstellen, dass nur solche Geschifte beriicksichtigt
werden, die die mit anderen Geschéften verbundenen Risiken ausgleichen, so dass
kein wesentliches Restrisiko verbleibt. Kombinationen von Geschédften, mit denen ein
noch so geringer Ertrag erzielt werden soll, indem manche Risiken verringert, andere
Risiken aber behalten werden, sollten ebenso wenig als Netting-Vereinbarungen
angesehen werden wie Arbitrage-Anlagestrategien, die darauf abzielen, durch
Ausnutzung von Preisdifferenzen zwischen Derivaten, die denselben Basiswert, aber
unterschiedlichen Laufzeiten aufweisen, einen Ertrag zu erzielen.

Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, das Durationsrisiko zu
verringern, indem eine Anlage in eine langldufige Anleihe mit einem Zinsswap
kombiniert wird, oder die darauf abzielt, die Duration eines AIF-Anleiheportfolios zu
verkiirzen, indem eine Short-Position in Anleihe-Futures eingegangen wird, die fiir das
Zinsrisiko des Portfolios reprisentativ sind (Duration-Hedging), sollte als Hedging-
Vereinbarung angesehen werden, wenn sie die fiir das Hedging geltenden Kriterien
erfuillt.

Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, die mit einer Anlage in ein gut
diversifiziertes Aktienportfolio verbundenen signifikanten Risiken auszugleichen,
indem eine Short-Position in einem Aktienindex-Future eingegangen wird, wobei die
Zusammensetzung des Aktienportfolios der Zusammensetzung des Aktienindex sehr
nahekommt und zwischen seinem Ertrag und dem des Aktienindex eine hohe
Korrelation besteht und wobei die Short-Position in dem Aktienindex-Future eine
unbestreitbare Verringerung des mit dem Aktienportfolio verbundenen allgemeinen
Marktrisikos ermoglicht und das spezifische Risiko nicht signifikant ist, wie etwa ein
Beta-Hedging eines gut diversifizierten Aktienportfolios, bei dem das spezifische
Risiko als nicht signifikant angesehen wird, sollte als Portfolioverwaltungspraktik, die
die Hedging-Kriterien erfiillt, angesehen werden.

Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, das mit einer Anlage in eine
festverzinsliche Anleihe verbundene Risiko auszugleichen, indem eine Long-Position
in einem Credit Default Swap mit einem Zinsswap kombiniert wird, bei dem der feste
Zinssatz gegen einen Zinssatz getauscht wird, der einem angemessenen Geldmarkt-
Referenzzinssatz zuziiglich einer Marge entspricht, sollte als Hedging-Vereinbarung
angesehen werden, bei der alle Hedging-Kriterien des Commitment-Ansatzes
grundsitzlich erfiillt sind.
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Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, das Risiko einer gegebenen Aktie
auszugleichen, indem iiber einen Derivatkontrakt auf eine andere, mit der
erstgenannten stark korrelierende Aktie eine Short-Position eingegangen wird, sollte
nicht als Portfolioverwaltungspraktik, die die Hedging-Kriterien erfiillt, angesehen
werden. Auch wenn eine solche Strategie darauf beruht, Gegenpositionen in ein und
derselben Vermdgenswert-Gattung einzugehen, werden damit doch nicht die mit der
Anlage in eine bestimmte Aktie verbundenen spezifischen Risiken abgesichert. Daher
sollte sie nicht als Hedging-Vereinbarung angesehen werden, die den fiir den
Commitment-Ansatz festgelegten Kriterien entspricht.

Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, das Alpha eines Aktienkorbs (der
eine begrenzte Zahl von Aktien umfasst) zu halten, indem die Anlage in diesen
Aktienkorb mit einer betabereinigten Short-Position in einem Aktienindex-Future
kombiniert wird, sollte nicht als Portfolioverwaltungspraktik, die die Hedging-
Kriterien erfiillt, angesehen werden. Eine solche Strategie zielt nicht darauf ab, die mit
der Anlage in diesen Aktienkorb verbundenen signifikanten Risiken auszugleichen,
sondern das Beta (Marktrisiko) dieser Anlage auszugleichen und das Alpha zu halten.
Die Alpha-Komponente des Aktienkorbs kann die Beta-Komponente iiberwiegen und
insofern zu Verlusten auf der Ebene des AIF fiihren. Aus diesem Grund sollte diese
Strategie nicht als Hedging-Vereinbarung angesehen werden.

Eine Fusionsarbitrage-Strategie ist eine Strategie, bei der eine Short-Position in einer
Aktie mit einer Long-Position in einer anderen Aktie kombiniert wird. Eine solche
Strategie zielt darauf ab, das Beta (Marktrisiko) der Positionen abzusichern und einen
Ertrag aus der relativen Entwicklung der beiden Aktien zu erzielen. Auch hier kann
die Alpha-Komponente des Aktienkorbs die Beta-Komponente iiberwiegen und
insofern zu Verlusten auf der Ebene des AIF fiihren. Diese Strategie sollte nicht als
Hedging-Vereinbarung angesehen werden, die den fiir den Commitment-Ansatz
festgelegten Kriterien entspricht.

Eine Strategie, die darauf abzielt, eine Long-Position in einer Aktie oder Anleihe mit
erworbener Kreditabsicherung fiir denselben Emittenten abzusichern, bezieht sich auf
zwei verschiedene Vermdgenswertgattungen und sollte daher nicht als Hedging-
Vereinbarung angesehen werden.

Werden Methoden eingesetzt, die das Risiko eines AIF erhohen, sollte der AIFM
allgemeine Grundsétze einhalten und beispielsweise Geschdfte nicht nur nach
formaljuristischen Kriterien, sondern nach ihrem wirtschaftlichen Gehalt beurteilen.
Insbesondere bei Repogeschiften sollte der AIFM beriicksichtigen, ob die Risiken und
Ertrdge aus den betreffenden Vermogenswerten weitergegeben werden oder beim AIF
verbleiben. Der AIFM sollte auflerdem bei Derivaten oder sonstigen vertraglichen
Vereinbarungen seinen Blick nach dem Look-Through-Ansatz auf die Basiswerte
richten, um festzustellen, welche kiinftigen Verpflichtungen dem AIF aus diesen
Geschiften erwachsen konnten.

Da der Commitment-Ansatz dazu fiihrt, dass Zinssidtze mit unterschiedlichen
Laufzeiten als unterschiedliche Basiswerte angesehen werden, konnen AIF, die im
Einklang mit ihrer Hauptanlagestrategie hauptsidchlich in Zinsderivate investieren,
spezifische Duration-Netting-Regelungen anwenden, um der Korrelation zwischen den
Laufzeitsegmenten der Zinsstrukturkurve Rechnung zu tragen. Wenn ein AIF seine
Anlagepolitik und sein Risikoprofil darlegt, sollte er imstande sein, die Hohe des
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Zinsrisikos anzugeben und folglich seine Zielduration zu bestimmen. Bei seinen
Anlageentscheidungen sollte der AIF die zuvor festgelegte Zielduration
beriicksichtigen. Weicht die Portfolioduration von der Zielduration ab, sollte die
Strategie nicht als Duration-Netting-Vereinbarung angesehen werden, die den fiir den
Commitment-Ansatz festgelegten Kriterien entspricht.

Die Duration-Netting-Vorschriften gestatten die Aufrechnung von Long-Positionen
gegen Short-Positionen, deren Basiswerte unterschiedliche Zinssdtze sind. Als
Schwellenwerte fiir die Laufzeitspektren dienen Laufzeiten von zwei Jahren, sieben
Jahre und 15 Jahren. Innerhalb eines jeden Laufzeitspektrums sollte das Netting von
Positionen zuléssig sein.

Zwischen zwei verschiedenen Laufzeitspektren sollte das Netting von Positionen
teilweise zuldssig sein. Auf die gegeneinander aufgerechneten Positionen miissen
Abschlidge angewandt werden, um nur ein partielles Netting zu ermoglichen. Diese
Abschlége sollten als Prozentsétze ausgedriickt werden, die auf den durchschnittlichen
Korrelationen zwischen den zweijihrigen, flinfjdhrigen, zehnjéhrigen und 30jdhrigen
Laufzeitspektren der Zinsstrukturkurve beruhen. Je groBer die Differenz zwischen den
Laufzeiten der Positionen, desto stirker muss ihr Netting mit einem Abschlag belegt
werden, und daher miissen die Prozentsitze ansteigen.

Positionen, deren modifizierte Duration erheblich lidnger ist als die modifizierte
Duration des Gesamtportfolios, entsprechen nicht der Anlagestrategie des AIF und ein
vollstdndiges Matching dieser Positionen sollte nicht zuldssig sein. Folglich sollte es
nicht zuléssig sein, eine 18monatige Short-Position (im Laufzeitspektrum 1) mit einer
10jahrigen Long-Position (im Laufzeitspektrum 3) zusammenzufithren, wenn die
Zielduration des AIF rund 2 Jahre betragt.

Bei der Berechnung des Risikos konnen AIF zunichst die Hedging-Vereinbarungen
ermitteln. Die unter diese Vereinbarungen fallenden Derivate werden dann aus der
Berechnung des Gesamtrisikos ausgenommen. AIF sollten bei Hedging-
Vereinbarungen genaue Berechnungen anstellen. Bei der Hedging-Berechnung sollten
AIF keine Duration-Netting-Regeln anwenden. Die Duration-Netting-Regeln kdnnen
angewandt werden, um die verbleibenden Zinsderivate in entsprechende Basiswert-
Positionen umzurechnen.

Nach der Richtlinie 2011/61/EU hat ein AIFM sicherzustellen, dass die potenziellen
Berufshaftungsrisiken aus seinen Geschéftstitigkeiten entweder durch zusitzliche
Eigenmittel oder durch eine Berufshaftpflichtversicherung angemessen abgedeckt
sind. Eine einheitliche Anwendung dieser Bestimmung setzt ein gemeinsames
Verstindnis der abzudeckenden potenziellen Berufshaftungsrisiken voraus. In der
allgemeinen Spezifikation der Risiken, die aus beruflicher Fahrldssigkeit eines AIFM
erwachsen, sollten die Merkmale der relevanten Risikoereignisse festgelegt und der
Umfang der potenziellen Berufshaftung genannt werden, unter Einschluss von
Schiaden oder Verlusten, die von Personen verursacht werden, welche direkt
Tétigkeiten ausiiben, fiir die der AIFM gesetzlich haftet, etwa von Vorstinden,
Fiihrungskréften oder Mitarbeitern des AIFM, sowie Personen, auf die der AIFM im
Rahmen einer Vereinbarung Aufgaben iibertragen hat. Entsprechend den
Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU sollte die Haftung des AIFM durch eine
Ubertragung von Aufgaben auf Dritte oder eine weitere Unterbeauftragung nicht
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beriihrt werden und sollte der AIFM fiir eine angemessene Deckung der Berufsrisiken
im Zusammenhang mit solchen Dritten, fiir die er gesetzlich haftet, sorgen.

Um ein gemeinsames Verstandnis der allgemeinen Spezifikation sicherzustellen, sollte
eine Liste mit Beispielen als Richtschnur fiir die Ermittlung potenzieller
Berufshaftungsrisikoereignisse dienen. Diese Liste sollte ein breites Spektrum von
Ereignissen enthalten, die durch Fahrldssigkeit, Fehler oder Auslassungen verursacht
werden, etwa den Verlust von Dokumentennachweisen fiir das Eigentumsrecht an
Anlagen, Fehldarstellungen oder den Verstol gegen die diversen Pflichten und
Aufgaben des AIFM. Auch das Versdumnis, betriigerisches Verhalten innerhalb der
Organisation des AIFM durch angemessene interne Kontrollsysteme zu verhindern,
sollte darin aufgefiihrt sein. Ein Schaden, der daraus entsteht, dass eine Anlage nicht
mit der gebotenen Sorgfalt gepriift wurde und sich nachher als betriigerisch
herausstellt, wiirde unter die Berufshaftpflicht des AIFM fallen und sollte angemessen
gedeckt sein. Verluste, die daraus entstehen, dass eine Anlage aufgrund widriger
Marktbedingungen an Wert verloren hat, sollten allerdings nicht gedeckt sein. Die
Liste sollte auch unsachgemiB3 durchgefiihrte Bewertungen beinhalten, das heif3t
Bewertungsversdumnisse unter Versto3 gegen Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU
und die entsprechenden delegierten Rechtsakte.

Entsprechend ihren Risikomanagement-Verpflichtungen sollten AIFM {iber
angemessene qualitative interne Kontrollmechanismen verfligen, um operationelle
Austille, einschlieBlich Berufshaftungsrisiken, zu vermeiden oder abzuschwéchen.
Daher sollte ein AIFM im Rahmen seiner Risikomanagement-Politik {iber
angemessene Grundsdtze und Verfahren fiir die Handhabung des operationellen
Risikos verfligen, die der Art, dem Umfang und der Komplexitdt seiner Geschifte
angemessen sind. Solche Grundsétze und Verfahren sollten in jedem Fall den Aufbau
einer internen Verlustdatenbank ermoéglichen, die zur Bewertung des operationellen
Risikoprofils dient.

Um sicherzustellen, dass potenzielle Berufshaftungsrisiken durch zusétzliche
Eigenmittel und Berufshaftpflichtversicherung angemessen gedeckt sind, sollten zur
Bestimmung der angemessenen Deckungshdhe quantitative Mindestrichtwerte
festgelegt werden. Diese quantitativen Richtwerte sollten vom AIFM als spezifischer
Prozentsatz des Werts der verwalteten AIF-Portfolios festgelegt werden, der als
Summe des absoluten Werts aller Vermogenswerte sédmtlicher verwalteter AIF
berechnet wird, unabhéngig davon, ob sie durch Einsatz von Hebelfinanzierung oder
mit Anlegergeldern erworben werden. Derivate sollten in diesem Zusammenhang zum
Marktpreis bewertet werden, da sie zu diesem Preis ersetzt werden konnten. Da die
Deckung durch eine Berufshaftpflichtversicherung naturgeméf unsicherer ist als die
Deckung durch zusitzliche Eigenmittel, sollten fiir die beiden zur Deckung des
Berufshaftungsrisikos eingesetzten Instrumente unterschiedliche Prozentsitze gelten.

Um sicherzustellen, dass Verluste aus versicherten Ereignissen durch die
Berufshaftpflichtversicherung effektiv gedeckt werden, sollte diese Versicherung bei
einem fiir die Berufshaftpflichtversicherung zugelassenen Versicherungsunternehmen
abgeschlossen werden. Dies schliet EU-Versicherungsunternehmen und Nicht-EU-
Versicherungsunternehmen ein, sofern sie solche Versicherungsleistungen nach
Unionsrecht oder nach nationalem Recht erbringen diirfen.
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Um bei der Gestaltung einer angemessenen Berufshaftpflichtversicherung eine
gewisse Flexibilitdit zu ermoéglichen, sollte es dem AIFM und dem
Versicherungsunternehmen moglich sein, eine Klausel zu vereinbaren, wonach der
AIFM bei einem etwaigen Verlust einen festgelegten Betrag als ersten Verlustanteil
selbst iibernimmt (festgelegter Selbstbehalt). Wird ein solcher festgelegter
Selbstbehalt vereinbart, sollte der AIFM Eigenmittel vorhalten, die dem vom AIFM zu
iibernechmenden festgelegten Verlustbetrag entsprechen. Diese Eigenmittel sollten
zusitzlich zum Anfangskapital des AIFM und zusitzlich zu den Eigenmitteln
vorgehalten werden, die der AIFM gemill Artikel 9 Absatz3 der Richtlinie
2011/61/EU einzubringen hat.

Grundsitzlich sollte die Angemessenheit der Deckung durch zusdtzliche Eigenmittel
oder Berufshaftpflichtversicherung mindestens einmal jdhrlich {berpriift werden.
Allerdings sollte der AIFM Verfahren eingerichtet haben, die eine laufende
Uberwachung des Gesamtwerts der verwalteten AIF-Portfolios und laufende
Anpassungen der Deckungshohe von Berufshaftungsrisiken sicherstellen, falls
signifikante Inkongruenzen festgestellt werden. AuBerdem kann die zustindige
Behorde des Herkunftsmitgliedstaats eines AIFM unter Beriicksichtigung des
Risikoprofils des AIFM, seiner Verlusthistorie und der Angemessenheit seiner
zusitzlichen  Eigenmittel oder seiner  Berufshaftpflichtversicherung  die
Mindestanforderung fiir zusétzliche Eigenmittel senken oder anheben.

Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt vor, dass AIFM im besten Interesse der AIF, der
Anleger der AIF und der Integritit des Marktes handeln miissen. AIFM sollten daher
angemessene Grundsidtze und Verfahren anwenden, die es ihnen ermoglichen,
unzuldssige Praktiken wie Market Timing oder Late Trading zu verhindern. Market
Timer nutzen {iberholte oder veraltete Preise fiir Portfoliopapiere, die sich auf die
Berechnung des Nettoinventarwerts (NAV) des AIF auswirken, aus oder fiihren
innerhalb weniger Tage Ankauf und Riicknahme von AIF-Anteilen durch und nutzen
so die vom AIF angewandte NAV-Berechnungsweise aus. Beim Late Trading werden
Kauf- oder Riicknahmeauftrige {iber AIF-Anteile nach einem festgelegten
Handelsschluss erteilt, aber noch zu dem vor Handelsschluss geltenden Preis
abgewickelt. Diese beiden unzuldssigen Praktiken schaden den Interessen langfristiger
Anleger, da sie deren Rendite verwéssern und sich nachteilig auf die Renditen des AIF
auswirken, indem sie die Transaktionskosten erhdhen und die Portfolioverwaltung
storen. AIFM sollten auch angemessene Verfahren einrichten, um sicherzustellen, dass
der AIF effizient verwaltet wird, und sollten so handeln, dass dem AIF und seinen
Anlegern keine iiberzogenen Kosten in Rechnung gestellt werden.

Entsprechend dem fiir OGAW-Verwalter geltenden Ansatz sollten AIFM bei der
Auswahl und Uberwachung der Anlagen groBe Sorgfalt walten lassen. Sie sollten in
Bezug auf die Vermogenswerte, in die AIF investiert werden, iliber angemessene
fachliche Kompetenz und Kenntnisse verfiigen. Um zu gewéhrleisten, dass
Anlageentscheidungen in Ubereinstimmung mit der Anlagestrategie und, sofern
anwendbar, den Risikolimits der verwalteten AIF umgesetzt werden, sollten AIFM
schriftliche Grundsitze und Verfahren fiir die Sorgfaltspflichten festlegen und
umsetzen. Diese Grundsdtze und Verfahren sollten regelmdBig iiberpriift und
aktualisiert werden. Wenn AIFM in bestimmte Arten von Vermdgenswerten mit
langer Duration oder in weniger liquide Vermdgenswerte wie Immobilien oder Anteile
an Personengesellschaften investieren, sollten die Sorgfaltspflichten auch in der
Verhandlungsphase gelten. Die von einem AIFM vor einem Vertragsschluss
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durchgefiihrten Tatigkeiten sollten gut dokumentiert werden, damit nachgewiesen
werden kann, dass sie mit dem Wirtschafts- und Finanzplan und daher mit der
Duration des AIF in Einklang stehen. AIFM sollten die einschldgigen
Sitzungsberichte, die Vorbereitungsunterlagen und die wirtschaftliche und finanzielle
Analyse, die zur Bewertung der Durchfiihrbarkeit des Projekts und der vertraglichen
Verpflichtung angestellt wurde, aufbewahren.

Die Anforderung, dass AIFM bei ihrer Tétigkeit die gebotene Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit walten lassen miissen, sollte auch gelten, wenn der AIFM
einen Primebroker oder eine Gegenpartei bestellt. Der AIFM sollte nur solche
Primebroker und Gegenparteien wihlen und bestellen, die einer laufenden
Beaufsichtigung unterliegen, finanziell gesund sind und iber die notige
Organisationsstruktur verfiigen, die den fiir den AIFM oder den AIF zu erbringenden
Dienstleistungen angemessen ist. Um sicherzustellen, dass die Anlegerinteressen
angemessen geschiitzt werden, ist es wichtig klarzustellen, dass eines der Kriterien fiir
die Bewertung der finanziellen Gesundheit darin besteht, ob die Primebroker oder
Gegenparteien der einschldgigen aufsichtlichen Regulierung, einschlielich
angemessener Eigenkapitalanforderungen, und einer wirksamen Beaufsichtigung
unterliegen.

In Einklang mit der Richtlinie 2011/61/EU, wonach AIFM ihrer Tatigkeit ehrlich,
redlich und mit der gebotenen Sachkenntnis nachzugehen haben, sollten Personen, die
die Geschéfte des AIFM tatséchlich fithren, dem Leitungsgremium oder - im Falle von
Unternehmen, die kein Leitungsgremium haben - der Geschiftsleitung angehoren,
iiber ausreichende Kenntnisse, Kompetenzen und Erfahrungen verfiigen, um ihre
Ausgaben ausfithren und insbesondere die Risiken verstehen zu kdnnen, die mit der
Tétigkeit des AIFM verbunden sind. In Einklang mit dem Griinbuch der Kommission
iiber Corporate Governance in Finanzinstituten’ sollten Personen, die die Geschifte
des AIFM tatséchlich leiten, der Wahrnehmung ihrer Aufgaben beim AIFM auch
genug Zeit widmen und aufrichtig, integer und unvoreingenommen handeln, unter
anderem um die Entscheidungen der Geschiftsleitung effektiv beurteilen und in Frage
stellen zu konnen.

Um sicherzustellen, dass die einschldgigen Téatigkeiten ordnungsgemif durchgefiihrt
werden, sollten AIFM Mitarbeiter beschéftigen, die iiber die notigen Kompetenzen,
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, die zur Erfiilllung der ihnen zugewiesenen
Aufgaben erforderlich sind.

AIFM, die die Dienstleistung der individuellen Portfolioverwaltung erbringen, miissen
Bestimmungen zu Anreizzahlungen einhalten, die in der Richtlinie 2006/73/EG der
Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer
Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie® festgelegt sind. Aus Griinden der Kohirenz sollten diese
Grundsédtze auch fiir AIFM gelten, die die Dienstleistung der gemeinsamen
Portfolioverwaltung und den Vertrieb erbringen. Die Existenz, Art und Hoéhe der

KOM(2010) 284.
ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 26.
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Gebiihr, Provision oder Zuwendung oder — wenn die Hohe nicht feststellbar ist — die
Art und Weise der Berechnung der Hohe sollten im Jahresbericht des AIFM
offengelegt werden.

Anleger in AIF sollten vergleichbaren Schutz genielen wie Kunden von AIFM, fiir die
AIFM die Dienstleistung der individuellen Portfolioverwaltung erbringen, da sie in
einem solchen Falle die Vorschriften zur bestmoglichen Ausfiihrung einzuhalten
haben, die in der Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie
93/22/EWG’ des Rates sowie der Richtlinie 2006/73/EG niedergelegt sind. Allerdings
sollten die Unterschiede zwischen den verschiedenen Arten von Vermdgenswerten, in
die AIF investiert werden, berilicksichtigt werden, da die bestmogliche Ausfiithrung
beispielsweise nicht relevant ist, wenn der AIFM in Immobilien oder Anteile an
Personengesellschaften investiert und die Anlage nach ausgiebigen Verhandlungen
iiber die Modalititen der Vereinbarung getétigt wird. Stehen keine unterschiedlichen
Ausfiithrungsplidtze zur Wahl, sollte der AIFM gegeniiber den zustdndigen Behorden
und Rechnungspriifern nachweisen konnen, dass keine unterschiedlichen
Ausfiihrungsplitze zur Wahl stehen.

Aus Griinden der Kohdrenz mit den fiir die Verwalter von OGAW geltenden
Anforderungen sollten die Vorschriften fiir die Bearbeitung von Auftrigen und die
Zusammenlegung und Zuweisung von Handelsauftragen fiir AIFM gelten, wenn diese
die gemeinsame Portfolioverwaltung erbringen. Allerdings sollten derartige
Vorschriften nicht gelten, wenn die Anlage in Vermdgenswerte nach ausgiebigen
Verhandlungen tiber die Modalititen der Vereinbarung getétigt wird, etwa bei Anlagen
in Immobilien, Anteile an Personengesellschaften oder nicht borsennotierte
Unternehmen, da in solchen Fillen kein Auftrag ausgefiihrt wird.

Es ist wichtig, die Situationen festzulegen, in denen ein Interessenkonflikt auftreten
konnte, insbesondere wenn die Aussicht auf einen finanziellen Vorteil oder die
Vermeidung eines finanziellen Verlusts besteht, oder wenn finanzielle oder sonstige
Anreize gesetzt werden, um das Verhalten des AIFM so zu steuern, dass er bestimmte
Interessen auf Kosten der Interessen anderer Parteien, wie eines anderen AIF, seiner
Kunden, Unternehmen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) oder
anderer Kunden des AIFM, begiinstigt.

In den vom AIFM festgelegten Grundsitzen fiir den Umgang mit Interessenkonflikten
sollten Situationen genannt werden, in denen die vom AIFM betriebenen Tatigkeiten
Interessenkonflikte begriinden kdnnten, von denen potenzielle Risiken oder auch keine
potenziellen Risiken hinsichtlich einer Schiadigung der Interessen des AIF oder der
Interessen seiner Anleger ausgehen konnten. Um solche Situationen zu ermitteln,
sollte der AIFM nicht nur die Tétigkeit der gemeinsamen Portfolioverwaltung
berticksichtigen, sondern auch alle anderen Tatigkeiten, flir die er zugelassen ist,
einschlieBlich der Tatigkeiten seiner Beauftragten, Unterbeauftragten, externen
Bewerter oder Gegenparteien.

ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.
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In Einklang mit dem in der Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 13.Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW)'® fir OGAW-Verwaltungsgesellschaften und in der
Richtlinie 2004/39/EG fiir Wertpapierfirmen erwogenen Ansatz sollten AIFM
Verfahren und MalBnahmen einfiihren, um sicherzustellen, dass die mit den
verschiedenen, moglicherweise Interessenkonflikte beinhaltenden Geschéftstétigkeiten
betrauten relevanten Personen diese Tatigkeiten auf einer unabhédngigen Ebene
ausfiihren, die der GroBe und den Tatigkeiten des AIFM angemessen ist.

Es ist wunerldsslich, einen allgemeinen Rahmen vorzusehen, nach dem
Interessenkonflikte, falls sie auftreten, gehandhabt und offengelegt werden sollten. In
den vom AIFM festzulegenden Grundsdtzen fiir den Umgang mit Interessenkonflikten
sollte detailliert geregelt werden, welche Schritte und Verfahren in solchen Fillen zu
befolgen sind.

Zu den zentralen Komponenten eines Risikomanagement-Systems gehort eine
standige Risikomanagement-Funktion. Im Sinne der Kohédrenz sollten deren Aufgaben
und Zustindigkeiten dhnlich geartet sein wie jene, die die Richtlinie 2010/43/EU der
Kommission vom 1.Juli 2010 zur Durchfilhrung der Richtlinie 2009/65/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf organisatorische
Anforderungen, Interessenkonflikte, Wohlverhalten, Risikomanagement und den
Inhalt der Vereinbarung zwischen Verwahrstelle und Verwaltungsgesellschaft' fiir die
staindige = Risikomanagement-Funktion von OGAW-Verwaltungsgesellschaften
vorsieht. Vorrangige Aufgabe dieser Funktion sollte die Gestaltung der Risikopolitik
des AIF, die Risiko-Uberwachung und die Risiko-Messung sein, um sicherzustellen,
dass das Risikoniveau laufend dem Risikoprofil des AIF entspricht. Die stindige
Risikomanagement-Funktion sollte die notige Autoritit, Zugang zu allen relevanten
Informationen und regelmdBig Kontakt mit der Geschiftsleitung und dem
Leitungsgremium des AIFM haben, um diese auf den neuesten Stand zu bringen,
damit sie erforderlichenfalls umgehend AbhilfemaBnahmen einleiten konnen.

Eine weitere Sdule des Risikomanagement-Systems sind die Risikomanagement-
Grundsitze. Diese Grundsitze sollten angemessen dokumentiert sein und insbesondere
Aufschluss geben iiber die zur Messung und Steuerung von Risiken eingesetzten
MaBnahmen und Verfahren, die Schutzvorkehrungen zur Sicherung einer
unabhdngigen Tétigkeit der Risikomanagement-Funktion, die flir die Steuerung von
Risiken eingesetzten Techniken sowie die Einzelheiten der Zusténdigkeitsverteilung
innerhalb des AIFM fiir Risikomanagement- und operationelle Verfahren. Um die
Wirksamkeit der Risikomanagement-Grundsidtze zu gewihrleisten, sollten diese
mindestens jahrlich von der Geschiftsleitung tiberpriift werden.

Wie durch die Richtlinie 2011/61/EU vorgeschrieben, sollte die Risikomanagement-
Funktion von den operativen Einheiten funktional und hierarchisch getrennt sein.
Daher sollte klargestellt werden, dass eine solche Trennung bis hin zum
Leitungsgremium des AIFM sichergestellt werden sollte und dass die Angehdrigen der

11

ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32.
ABIL. L 176 vom 10.7.2010, S. 42.
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Risikomanagement-Funktion keine kollidierenden Aufgaben wahrnehmen oder einer
fiir kollidierende Aufgaben zustindigen Person unterstehen sollten.

Es ist unerlésslich, die Schutzvorkehrungen festzulegen, die der AIFM in jedem Fall
zu treffen hat, um die unabhingige Tétigkeit der Risikomanagement-Funktion und
insbesondere sicherzustellen, dass die Personen, die die Risikomanagement-Funktion
wahrnehmen, nicht mit kollidierenden Aufgaben betraut werden und Entscheidungen
aufgrund von Daten treffen, die sie angemessen bewerten konnen, und dass der
Entscheidungsprozess liberpriifbar ist.

Auch wenn die Richtlinie 2011/61/EU keine Anlagebeschrankungen fiir AIF vorsieht,
ist ein wirksames Management der vom einzelnen AIF {ibernommenen Risiken nur
moglich, wenn von den AIFM im Voraus Risikolimits festgelegt wurden. Die
Risikolimits sollten dem Risikoprofil des AIF entsprechen und gegeniiber den
Anlegern gemaf3 der Richtlinie 2011/61/EU offengelegt werden.

Aus Griinden der Kohidrenz bauen die Anforderungen fiir die Ermittlung, Messung und
Uberwachung von Risiken auf vergleichbaren Bestimmungen der Richtlinie
2010/43/EU  auf. AIFM  sollten der moglichen  Anfilligkeit ihrer
Risikomessungstechniken und -modelle angemessen Rechnung tragen, indem sie
Stresstests, Riickvergleiche (Backtests) und Szenarioanalysen durchfiihren. Ergeben
Stresstests und Szenarioanalysen eine besondere Anfilligkeit fiir bestimmte
Umsténde, sollten AIFM umgehend Schritte und Abhilfemafnahmen einleiten.

Gemal der  Richtlinie 2011/61/EU  hat die Kommission die
Liquidititsmanagementsysteme und Verfahren festzulegen, die es dem AIFM
ermoglichen, das Liquiditétsrisiko des AIF zu iiberwachen, es sei denn, es handelt sich
um einen AIF des geschlossenen nicht hebelfinanzierten Typs, und zu gewéhrleisten,
dass sich das Liquidititsprofil der Anlagen des AIF mit dessen zugrunde liegenden
Verbindlichkeiten deckt. Folglich ist es wichtig, dass grundlegende allgemeine
Anforderungen fiir alle AIFM festgelegt werden, deren Anwendung an Grofe,
Struktur und Art der vom betreffenden AIFM verwalteten AIF angepasst werden
sollte.

AIFM sollten gegeniiber ihren zustindigen Behorden nachweisen konnen, dass
angemessene und wirksame Grundsitze und Verfahren fiir das Liquiditdtsmanagement
vorhanden sind. Dabei ist die Beschaffenheit des AIF gebiihrend zu beriicksichtigen,
einschlieBlich der Art der Basiswerte und der Hohe des fiir den AIF bestehenden
Liquiditatsrisikos, des Umfangs und der Komplexitit des AIF und der Komplexitét des
Prozesses der Vermogenswertliquidierung oder -verduflerung.

Liquiditdtsmanagementsysteme und -verfahren konnen AIFM die Moglichkeit geben,
die fir die Handhabung illiquider Vermdgenswerte und damit verbundener
Bewertungsprobleme nétigen Instrumente und Regelungen zum Einsatz zu bringen,
um Riicknahmeforderungen nachzukommen. Diese Instrumente und Regelungen
konnen, sofern nach nationalem Recht zuldssig, Riicknahmebeschrankungen
(,,Gates™), Teilrlicknahmen, temporidre Kreditaufnahmen, Kiindigungsfristen und
Pools aus liquiden Vermdgenswerten beinhalten. ,,Side Pockets® sowie andere
Mechanismen, bei denen bestimmte Vermdgenswerte des AIF dhnlichen
Vereinbarungen zwischen AIF und dessen Anlegern unterliegen, sollten als
,besondere Regelungen* gelten, da sie sich auf die spezifischen Riicknahmerechte der

24

DE



DE

(60)

(61)

(62)

(63)

Anleger in AIF auswirken. Die Aussetzung eines AIF sollte nicht als besondere
Regelung angesehen werden, da sie fiir sdmtliche Vermogenswerte des AIF und
samtliche Anleger des AIF gilt. Der Gebrauch von Instrumenten und besonderen
Regelungen fiir das Liquiditdtsmanagement sollte von konkreten Umstdnden abhéngig
gemacht werden und je nach Art, Umfang und Anlagestrategie des AIF variieren.

Die Anforderung, das Liquidititsmanagement der zugrunde liegenden Organismen fiir
gemeinsame Anlagen, in die AIF investieren, zu iiberwachen, und die Anforderungen,
Instrumente und Regelungen fiir die Handhabung des Liquiditétsrisikos einzufiihren
und Interessenkonflikte zwischen Anlegern zu ermitteln, zu handhaben und zu
iiberwachen, sollten nicht fiir AIFM gelten, die geschlossene AIF verwalten, und zwar
unabhéngig davon, ob diese als hebelfinanziert angesehen werden. Die Befreiung von
diesen riicknahmebezogenen Anforderungen an das Liquidititsmanagement sollte die
Unterschiede in den allgemeinen Riicknahmebedingungen fiir die Anleger eines
geschlossenen AIF im Vergleich zu einem offenen AIF widerspiegeln.

Der Einsatz von Mindestlimits fiir die Liquiditit bzw. Illiquiditdt des AIF konnte fiir
bestimmte Arten von AIFM ein wirksames Uberwachungsinstrument darstellen. Die
Uberschreitung eines Limits kann unter Umstinden fiir sich genommen kein
Einschreiten des AIFM erfordern, da dies von den Fakten und Umstinden sowie den
Toleranzen abhéngt, die vom AIFM festgelegt wurden. In der Praxis konnten Limits
also eingesetzt werden, um die durchschnittliche tégliche Riicknahme im Vergleich
zur tagesbezogenen Fondsliquiditdt im selben Zeitraum zu liberwachen. Diese konnte
auch zur Uberwachung der Anlegerkonzentration zwecks Untermauerung von
Stresstestszenarios verwendet werden. Diese Limits kdnnten je nach Umstinden
Ausléser fiir eine weitere Uberwachung oder die Einleitung von AbhilfemaBBnahmen
sein.

Die Stresstests sollten gegebenenfalls mangelnde Liquiditit der Vermdgenswerte
sowie atypische Riicknahmeforderungen simulieren. Jiingste und kiinftig erwartete
Zeichnungen und Riicknahmen sollten zusammen mit den Auswirkungen des
antizipierten Abschneidens des AIF im Vergleich zu Fonds mit gleicher Tétigkeit
beriicksichtigt werden. Der AIFM sollte analysieren, wie viel Zeit in den simulierten
Stressszenarien benétigt wird, um die Riicknahmeforderungen zu erfiillen. Der AIFM
sollte auch Stresstests zu Marktfaktoren wie Devisenkursverdnderungen durchfiihren,
die sich wesentlich auf das Kreditprofil des AIFM oder des AIF und aufgrund von
Besicherungsanforderungen auswirken konnten. Bei seinem Ansatz flir Stresstests
oder Szenarioanalysen sollte der AIFM den Bewertungssensitivititen unter
Stressbedingungen Rechnung tragen.

Die Frequenz, mit der Stresstests durchgefiihrt werden sollten, sollte von der
Beschaffenheit des AIF, der Anlagestrategie, dem Liquidititsprofil, der Art der
Anleger und den Riicknahmegrundsétzen des AIF abhdngen. Allerdings wird erwartet,
dass diese Tests mindestens jahrlich durchgefiihrt werden. Lassen Stresstests auf ein
signifikant hoheres Liquidititsrisiko schlieBen als erwartet, sollte der AIFM im besten
Interesse aller AIF-Anleger handeln und dabei das Liquidititsprofil der
Vermogenswerte des AIF, der Hohe der Riicknahmeforderungen und gegebenenfalls
der Angemessenheit der Grundsdtze und Verfahren fiir das Liquiditditsmanagement
Rechnung tragen.
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Gemél der Richtlinie 2011/61/EU hat die Kommission festzulegen, wie
Anlagestrategie, Liquiditétsprofil und Riicknahmegrundsitze aneinander auszurichten
sind. Die Kohidrenz zwischen diesen drei Komponenten ist sichergestellt, wenn
Anleger ihre Anlagen gemiBl den Riicknahmegrundsitzen des AIF, in denen die
Bedingungen fiir die Riicknahme sowohl wunter normalen als auch unter
aullergewohnlichen Umstidnden festgelegt sein sollten, und in einer Weise
zuriicknehmen konnen, die mit der fairen Behandlung der Anleger in Einklang steht.

Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt sektoriibergreifende Kohédrenz und die Beseitigung
von Divergenzen zwischen den Interessen von Firmen, die Kredite in handelbare
Wertpapiere umwandeln, und AIFM vor, die fiir AIF in diese Wertpapiere oder andere
Finanzinstrumente investieren. Um dieses Ziel zu erreichen, wurden die einschlagigen
Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 14.Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der
Kreditinstitute beriicksichtigt, die die zu erfiillenden quantitativen und qualitativen
Anforderungen fiir Anleger, die dem Kreditrisiko einer Verbriefung ausgesetzt sind,
Originatoren und Sponsoren festlegen. Da mit dieser Verordnung und den
einschldgigen Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG dasselbe Ziel einer
Angleichung der Interessen des Originators oder Sponsors und der Interessen der
Anleger verfolgt wird, ist es wunerldsslich, dass in beiden Rechtsakten
iibereinstimmende Terminologie verwendet wird, und daher werden die in der
Richtlinie 2006/48/EG niedergelegten Begriffsbestimmungen zugrunde gelegt. Da der
Ausschuss der Europdischen Bankaufsichtsbehorden, der Vorldufer der Europdischen
Bankaufsichtsbehorde, detaillierte Leitlinien zur Auslegung der einschldgigen
Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG"® aufgestellt hat, kann sektoriibergreifende
Kohdrenz nur erreicht werden, wenn die vorliegenden Bestimmungen zur
Interessenangleichung zwischen Originatoren, Sponsoren und AIFM im Lichte dieser
Leitlinien ausgelegt werden.

Es ist wichtig, dass Geschifte, die Kredite in handelbare Wertpapiere umwandeln,
nicht so strukturiert werden, dass die Anwendung der fiir Anlagen in
Verbriefungspositionen geltenden Anforderungen vermieden wird. Folglich sollte die
Bezugnahme auf eine Anlage in handelbare Wertpapiere oder andere
Finanzinstrumente, die auf neu gebiindelten und verbrieften Krediten basieren, nicht
als rechtsgiiltige und verbindliche Ubertragung des Eigentumstitels an diesen
Instrumenten streng ausgelegt werden, sondern als eine im materiell-konomischen
Sinne getdtigte Anlage, so dass jegliche andere Form der synthetischen Anlage durch
die besonderen Anforderungen abgedeckt und geregelt wird. Um Missverstéindnisse
auszuschlieBen und den Sprachgebrauch an die in der Bankengesetzgebung
verwendeten Begriffe anzupassen, sollte statt der Formulierung ,,Anlagen in
handelbare Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente, die auf neu gebiindelten und
verbrieften Krediten basieren” die Formulierung ,,Ubernahme des Kreditrisikos einer
Verbriefungsposition* gewihlt werden.

ABL. L 177 vom 30.6.2006.

Committee of European Banking Supervisors, Guidelines to Article 122a of the Capital Requirements
Directive of 31 December 2010,
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application
%200f%20Art.%201222%200f%20the%20CRD/Guidelines.pdf.
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Die von Instituten, die als Originatoren, Sponsoren oder urspriingliche Kreditgeber
von Verbriefungsinstrumenten auftreten, zu erfiillenden Anforderungen werden diesen
unmittelbar durch die Richtlinie 2006/48/EG auferlegt. Daher ist es wichtig, die
entsprechenden  Pflichten eines AIFM  festzulegen, der Risiken aus
Verbriefungspositionen  tibernimmt.  Der  AIFM  sollte  Risiken  aus
Verbriefungspositionen folglich nur iibernehmen, wenn der Originator, Sponsor oder
urspriingliche Kreditnehmer dem AIFM ausdriicklich mitgeteilt hat, dass er einen
signifikanten Anteil am Basiswert behilt, d.h. die so genannte Selbstbehaltanforderung
erfillt. AuBerdem sollte der AIFM sicherstellen, dass die diversen qualitativen
Anforderungen, die die Richtlinie 2006/48/EG fiir Sponsor und Originator beinhaltet,
erflillt werden. Dariiber hinaus sollte der AIFM selbst die qualitativen Anforderungen
erfiillen, damit er {iber ein umfassendes und griindliches Verstindnis der
Verbriefungsposition und des ihr zugrunde liegenden Risikos verfiigt. Um dies zu
erreichen, sollten AIFM ihre Anlageentscheidung erst nach einer griindlichen
Sorgfaltigkeitspriifung treffen, die ihnen angemessene Informationen und Kenntnisse
iiber die betreffenden Verbriefungen verschaffen sollte.

Es gibt Umsténde, unter denen Unternehmen unter die Definition des Originators oder
Sponsors fallen oder die Rolle des urspriinglichen Kreditgebers ausfiillen; allerdings
kann auch ein anderes Unternechmen, das weder der Definition des Sponsors oder
Originators entspricht noch die Rolle des urspriinglichen Kreditgebers ausfiillt - dessen
Interessen sich jedoch in optimalem Gleichklang mit den Interessen der Anleger
befinden - die Selbstbehaltanforderung zu erfiillen suchen. Aus Griinden der
Rechtssicherheit sollte ein solches anderes Unternehmen nicht zur Erfiillung der
Selbstbehaltanforderung verpflichtet sein, wenn die Selbstbehaltanforderung vom
Originator, Sponsor oder urspriinglichen Kreditgeber erfiillt wird.

Bei Versto3 gegen die Selbstbehaltanforderung oder die qualitativen Anforderungen
sollte der AIFM die Einleitung von Abhilfemanahmen, wie etwa Hedging,
VerduBerung oder Verringerung der Risikoposition, oder das Herantreten an die gegen
die Selbstbehaltsanforderung verstoBende Partei zwecks Wiederherstellung der
Einhaltung erwigen. Derartige AbhilfemaBBnahmen sollten stets im Interesse der
Anleger sein und keinerlei direkte Verpflichtung beinhalten, die Vermodgenswerte
unmittelbar nach Bekanntwerden des Verstofles zu verdullern, so dass ,,Notverkdufe*
verhindert werden. Der AIFM sollte den Versto3 beriicksichtigen, wenn er abermals
eine Anlage in ein weiteres Geschift erwigt, an dem die gegen die Anforderung
versto3ende Partei beteiligt ist.

Um die Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU einzuhalten, interne Verfahren und
organisatorische Vorkehrungen festzulegen, die von jedem AIFM angewandt werden
sollten, sollten AIFM verpflichtet sein, eine gut dokumentierte Organisationsstruktur
einzurichten, die eine klare Zustdndigkeitsverteilung vorsieht, Kontrollmechanismen
festlegt und einen reibungslosen Informationsfluss zwischen allen Beteiligten
gewihrleistet. AIFM sollten dariiber hinaus Systeme zur Datensicherung und
Gewdhrleistung der Geschéftsfortflihrung einrichten. Bei der Einrichtung dieser
Verfahren und Strukturen sollten AIFM dem Grundsatz der VerhdltnismaBigkeit
Rechnung tragen, wonach Verfahren, Mechanismen und Organisationsstruktur so
kalibriert werden konnen, dass sie Art, Umfang und Komplexitdt der Geschifte des
AIFM sowie Art und Bandbreite der im Rahmen dieses Geschifts durchgefiihrten
Tétigkeiten entsprechen.
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Die Offenlegungspflichten gegeniiber den Anlegern sind fiir den Anlegerschutz von
iiberragender Bedeutung, daher sollten AIFM angemessene Grundsdtze und Verfahren
umsetzen, um sicherzustellen, dass die fiir den einzelnen AIF geltenden
Riicknahmebedingungen gegeniiber den Anlegern mit hinreichender Ausfiihrlichkeit
und deutlich erkennbar offengelegt werden, bevor diese investieren und wenn
wesentliche ~Anderungen erfolgen. Dies konnte die Bekanntgabe von
Kiindigungsfristen in Bezug auf Riicknahmen, Einzelheiten zu Bindungsfristen, eine
Angabe der Umstinde, unter denen die normalen Riicknahmemechanismen
moglicherweise nicht gelten oder ausgesetzt werden konnen, und Einzelheiten zu
MafBnahmen beinhalten, die vom Leitungsgremium erwogen werden konnten, wie
etwa Gates oder die Bildung von Side Pockets, da sich diese auf die spezifischen
Riicknahmerechte der Anleger eines bestimmten AIF auswirken.

Um sicherzustellen, dass die einschlidgigen Tatigkeiten ordnungsgeméil durchgefiihrt
werden, sollten AIFM insbesondere geeignete elektronische Systeme nutzen, um die
Aufzeichnungsanforderungen in Bezug auf Portfoliogeschifte oder Zeichnungs- und
Riicknahmeauftrdge zu erfiillen, sowie Rechnungslegungsgrundsitze und —methoden
festlegen, umsetzen und aufrechterhalten, die sicherstellen, dass die Berechnung des
Nettoinventarwerts gemiBl den Vorgaben der Richtlinie 2011/61/EU und dieser
Verordnung durchgefiihrt wird.

Um Kohédrenz mit den gemif der Richtlinie 2009/65/EG fiir OGAW-Verwalter
geltenden Anforderungen sicherzustellen, sollte das Leitungsgremium, die
Geschiftsleitung oder, falls relevant, die Aufsichtsfunktion des AIFM mit dhnlich
gearteten Aufgaben betraut werden, fiir die entsprechende Zustindigkeiten verteilt
werden sollten. Allerdings sollte diese Zustidndigkeitsverteilung mit Rolle und
Zustandigkeiten des Leistungsgremiums, der Geschéftsleitung und der
Aufsichtsfunktion, wie sie im geltenden nationalen Recht festgelegt sind, in Einklang
stethen. Der Geschiftsleitung konnen einige oder alle Mitglieder des
Leitungsgremiums angehoren.

Die Anforderung, eine stindige und wirksame Compliance-Funktion einzurichten,
sollte vom AIFM unabhingig von Umfang und Komplexitit seiner Geschifte allzeit
erfiillt werden. Allerdings sollten die Einzelheiten der technischen und personellen
Organisation der Compliance-Funktion so kalibriert werden, dass sie Art, Umfang und
Komplexitdt der Geschifte des AIFM sowie Art und Bandbreite seiner
Dienstleistungen und Tétigkeiten entsprechen. Der AIFM sollte nicht verpflichtet sein,
eine unabhingige Compliance-Stelle einzurichten, wenn eine solche Anforderung
angesichts der Grofle des AIFM oder der Art, des Umfangs oder der Komplexitét
seiner Geschifte unverhéltnismaBig wire.

Bewertungsstandards sind je nach Rechtsraum und Vermogenswertgattung
unterschiedlich. Diese Verordnung sollte die gemeinsamen allgemeinen Vorschriften
ergidnzen und fiir AIFM Richtwerte im Hinblick auf die Festlegung und Umsetzung
angemessener und kohdrenter Grundsitze und Verfahren fiir die ordnungsgeméife und
unabhdngige Bewertung der Vermogenswerte von AIF festlegen. In den Grundsitzen
und Verfahren sollten die Pflichten, Aufgaben und Zustiandigkeiten sdmtlicher an der
Bewertung beteiligter Parteien einschlieBlich externer Bewerter beschrieben werden.

Der Wert von Vermdgenswerten ldsst sich auf verschiedene Weise bestimmen, zum
Beispiel durch Bezugnahme auf die an einem aktiven Markt zu beobachtenden Preise
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oder durch Schitzung anhand anderer Bewertungsmethoden gemil3 nationalem Recht,
den Vertragsbedingungen des AIF oder dessen Satzung. Da der Wert einzelner
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten nach unterschiedlichen Methoden bestimmt
und unterschiedlichen Quellen entnommen werden kann, sollte der AIF die von ihm
angewandten Bewertungsmethoden festlegen und beschreiben.

Wird fiir die Bewertung von Vermogenswerten ein Modell herangezogen, sollten die
Bewertungsverfahren und -grundsétze Aufschluss liber die wichtigsten Grundziige des
Modells geben. Vor seinem Einsatz sollte das Modell einem Validierungsprozess
unterzogen werden, der von einer internen oder externen, am Aufbau des Modells
nicht beteiligten Person durchgefiihrt wird. Eine Person sollte flir die Durchfiihrung
eines Validierungsprozesses in Bezug auf das zur Bewertung von Vermogenswerten
verwendete Modell als qualifiziert gelten, wenn sie iiber addquate Kompetenz und
Erfahrung im Bereich der Bewertung von Vermogenswerten unter Verwendung
derartiger Modelle verfiigt; eine solche Person kdnnte ein Rechnungspriifer sein.

Da AIF in einem dynamischen Umfeld tétig sind, in dem sich Anlagestrategien mit der
Zeit dndern konnen, sollten die Bewertungsgrundsédtze und -verfahren mindestens
jéhrlich und in jedem Fall tberpriift werden, bevor sich AIF mit einer neuen
Anlagestrategie oder neuen Vermdogenswertarten engagieren. Jede Verdnderung bei
den Bewertungsgrundsitzen und -verfahren, einschlieBlich der Bewertungsmethoden,
sollte nach einem zuvor festgelegten Schema ablaufen.

Der AIFM hat sicherzustellen, dass die einzelnen Vermogenswerte eines AIF in
Einklang mit den Bewertungsgrundséitzen und -verfahren ordnungsgemdl} bewertet
wurden. Bei manchen Vermogenswerten, insbesondere komplexen und illiquiden
Finanzinstrumenten, ist das Risiko einer unangemessenen Bewertung hoher. Fiir
derartige Fille sollte der AIFM ausreichende Kontrollen einrichten, um
sicherzustellen, dass dem Wert der Vermogenswerte des AIF ein angemessener Grad
an Objektivitdt beigemessen werden kann.

Die Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil unterliegt nationalem Recht und
gegebenenfalls den Vertragsbedingungen oder der Satzung des Fonds. Diese
Verordnung regelt lediglich den Ablauf der Berechnung, nicht die
Berechnungsmethode. Der AIF kann die Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil
im Rahmen der Verwaltungsaufgaben, die er fiir den AIF wahrnimmt, selbst
durchfithren. Alternativ kann ein Dritter mit der Wahrnehmung der Verwaltung,
einschlieBlich der Berechnung des Nettoinventarwerts, beauftragt werden. Ein Dritter,
der die Berechnung des Nettoinventarwerts fiir einen AIF durchfiihrt, sollte fiir die
Zwecke der Richtlinie 2011/61/EU nicht als externer Bewerter angesehen werden,
solange er keine Bewertungen filir einzelne Vermogenswerte, einschlieBlich
Bewertungen, die eine subjektive Beurteilung erfordern, abgibt, sondern beim
Bewertungsprozess Werte einsetzt, die vom AIFM, aus Preisquellen oder von einem
externen Bewerter stammen.

Es gibt Bewertungsverfahren, die tiglich durchgefiihrt werden konnen, wie die
Bewertung von Finanzinstrumenten, doch es gibt auch Bewertungsverfahren, die nicht
mit derselben Frequenz durchgefiihrt werden konnen, wie sich Emissionen,
Zeichnungen, Riicknahmen und Authebungen ereignen, beispielsweise die Bewertung
von Immobilien. Die Frequenz der Bewertung der von einem offenen Fonds
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gehaltenen Vermogenswerte sollte der Unterschiedlichkeit der Bewertungsverfahren
fiir die vom AIF gehaltenen Vermogenswertarten Rechnung tragen.

Die strengen Anforderungen und Einschriankungen, die einzuhalten sind, wenn ein
AIFM Aufgaben zur Ausiibung iibertragen will, sind in der Richtlinie 2011/61/EU
dargelegt. Der AIFM bleibt fiir die ordnungsgemifle Ausfiihrung der libertragenen
Aufgaben und deren Konformitdt mit der Richtlinie 2011/61/EU und deren
Durchfiihrungsmafinahmen allzeit in vollem Umfang verantwortlich. Der AIFM sollte
daher sicherstellen, dass der Beauftragte die Qualitédtsstandards erfiillt und anwendet,
die vom AIFM selbst angewandt wiirden. Falls dies ndtig ist, um sicherzustellen, dass
die Ubertragenen Aufgaben gemifl einem gleichbleibend hohen Standard erfiillt
werden, muss der AIMF die Mdglichkeit haben, die Ubertragung zu beendigen, und
die Vereinbarung zur Ubertragung von Aufgaben sollte dem AIFM daher flexible
Kiindigungsrechte einrdumen. Die Einschrinkungen und Anforderungen fiir die
Ubertragung von Aufgaben sollten fiir die in Anhang I der Richtlinie 2011/61/EU
dargelegten Verwaltungsfunktionen gelten, wohingegen unterstiitzende Aufgaben wie
administrative oder technische Funktionen, die bei den Verwaltungsaufgaben eine
Hilfe darstellen, etwa logistische Unterstiitzung in Form von Reinigungsdiensten,
Catering und Beschaffung von Dienstleistungen oder Giitern des Grundbedarfs nicht
als Ubertragung der Aufgaben des AIFM gelten sollten. Andere Beispiele fiir
technische oder administrative Funktionen sind der Kauf handelsiiblicher Standard-
Software und die Inanspruchnahme von Software-Anbietern fiir Hilfe beim Betrieb
handelsiiblicher Systeme oder die Inanspruchnahme personeller Unterstiitzung durch
Zeitarbeitskrifte oder die Durchfiihrung der Lohn- und Gehaltsabrechnung.

Um einen hohen Anlegerschutz zu gewéhrleisten, sollte zusétzlich zur Erh6hung der
Effizienz der Tatigkeit des AIFM die Aufgabeniibertragung zur Ginze auf objektiven
Griinden beruhen. Bei der Bewertung dieser Griinde sollten die zustindigen Behorden
die Struktur der Aufgabeniibertragung und deren Auswirkungen auf die Struktur des
AIFM sowie die Interaktion der iibertragenen Tatigkeiten mit den beim AIFM
verbleibenden Tétigkeiten bedenken.

Um zu bewerten, ob die Person, die die Geschéfte des Beauftragten tatsdchlich fiihrt,
ausreichend gut beleumdet ist, sollte das Geschiftsgebaren der Person ebenso
nachgepriift werden wie das Vorliegen friitherer Finanzvergehen dieser Person. Bei der
Bewertung, ob die Anforderung eines ausreichend guten Leumunds erfiillt ist, sollte
auch jede andere relevante Information iiber die personlichen Qualititen beriicksichtigt
werden, die das Geschiftsgebaren der Person beeintrdchtigen kdnnte, wie etwa
Zweifel an ihrer Ehrlichkeit und Integritét.

Nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaften gelten nicht als
Unternehmen, die fiir die Zwecke der Vermdgensverwaltung zugelassen oder
eingetragen sind und einer Aufsicht unterliegen, da sie geméf der genannten Richtlinie
keine anderen Tétigkeiten als die gemeinsame Portfolioverwaltung ausiiben diirfen.
GleichermaBBen sollte auch ein intern verwalteter AIF nicht als ein solches
Unternehmen angesehen werden, da er keine anderen Téatigkeiten ausiiben sollte als
die interne Verwaltung des AIF.

Bezieht sich die Ubertragung von Aufgaben auf die Portfolioverwaltung oder das
Risikomanagement, die das Kerngeschéft des AIFM bilden und daher in Bezug auf
den Anlegerschutz und das Systemrisiko von hoher Relevanz sind, sollten zusétzlich
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zu den Anforderungen des Artikels20 Absatz1 Buchstabec der Richtlinie
2011/61/EU die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM und die
Aufsichtsbehdrde des Drittlandunternehmens eine  Kooperationsvereinbarung
geschlossen haben, die auf einem schriftlichen Vertrag beruht. Die Vereinbarung sollte
vor der Ubertragung bestehen. Die Einzelheiten dieser Vereinbarung sollten
internationalen Standards Rechnung tragen.

Die schriftlichen Vereinbarungen sollten den zustindigen Behorden das Recht
iibertragen, Ermittlungen vor Ort durchzufiihren, einschlieBlich in Fillen, in denen sie
die Drittland-Aufsichtsbehorde des Unternehmens, auf das Aufgaben iibertragen
wurden, um Durchfiihrung von Ermittlungen von Ort ersuchen, und in Féllen, in denen
sie die Drittland-Aufsichtsbehorde um Erlaubnis ersucht, die Ermittlungen selbst
durchzufiihren oder Mitarbeiter der Drittland-Aufsichtsbehorden zu begleiten, um sie
bei der Durchfiihrung von Ermittlungen vor Ort zu unterstiitzen.

Auf der Grundlage der in der Richtlinie 2011/61/EU niedergelegten Pflichten sollten
AIFM stets im besten Interesse der AIF oder der Anleger der von ihnen verwalteten
AIF handeln. Folglich sollte die Ubertragung von Aufgaben nur zulissig sein, wenn
sie den AIFM nicht daran hindert, im besten Interesse der Anleger zu handeln und den
AIF im besten Interesse der Anleger zu verwalten.

Um beim Anlegerschutz einen hohen Standard zu wahren, miissen bei jeder
Ubertragung von Aufgaben mégliche Interessenkonflikte beriicksichtigt werden.
Verschiedene Kriterien sollten Bezugspunkte fiir die Ermittlung von Situationen
setzen, die einen wesentlichen Interessenkonflikt zur Folge hdtten. Diese Kriterien
sollten als nicht erschopfend angesehen und so verstanden werden, dass nicht
wesentliche Interessenkonflikte fiir die Zwecke der Richtlinie 2011/61/EU ebenfalls
relevant sind. Somit sollte die Wahrnehmung der Compliance- oder
Innenrevisionsfunktion als eine mit Aufgaben der Portfolioverwaltung kollidierende
Aufgabe angesehen werden, wihrend Market-Making- oder Ubernahmetitigkeiten als
Aufgaben verstanden werden sollten, die mit Portfolioverwaltung oder
Risikomanagement kollidieren. Diese Pflicht beriihrt nicht die nach Artikel 15 der
Richtlinie 2011/61/EU bestehende Pflicht, die Aufgaben der Portfolioverwaltung und
des Risikomanagements funktional und hierarchisch voneinander zu trennen.

Die fiir die Beauftragung mit der Durchfiihrung von Aufgaben fiir den AIFM
geltenden Anforderungen sollten bei der Weitergabe von Aufgaben durch den
Beauftragten und fiir alle weiteren Unterbeauftragungen entsprechend gelten.

Um sicherzustellen, dass der AIFM in jedem Fall Anlageverwaltungsfunktionen
wahrnimmt, sollte der AIFM Aufgaben nicht in einem Malle abgeben, dass er im
Wesentlichen nicht mehr als Verwalter des AIF angesehen kann und zu einer
Briefkastenfirma wird. Der AIFM sollte allzeit ausreichende Ressourcen fiir die
effiziente Uberwachung der iibertragenen Aufgaben vorhalten. Der AIFM muss selbst
Anlageverwaltungsfunktionen wahrnehmen, liber die notwendigen Fachkenntnisse
und Ressourcen verfiigen, die Entscheidungsgewalt in Angelegenheiten, die in die
Zustandigkeit der Geschiftsleitung fallen, behalten und Geschéftsleitungsfunktionen
ausiiben, was die Umsetzung der allgemeinen Anlagepolitik und der Anlagestrategien
einschlieBen konnte.
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Die Bewertung einer Struktur zur Ubertragung von Funktionen ist ein komplexes
Unterfangen, das auf eine Reihe von Kriterien gestiitzt werden muss, damit sich die
zustindigen Behdrden ein Urteil bilden kénnen. Die Kombination ist notwendig, um
der Vielfalt der Fondsstrukturen und Anlagestrategien in der Union Rechnung zu
tragen. Die ESMA kann Leitlinien ausarbeiten, um eine unionsweit konsistente
Bewertung von Strukturen zur Ubertragung von Funktionen sicherzustellen.

Die Kommission tiiberwacht, wie die Kriterien angewandt werden, und deren
Auswirkung auf die Mérkte. Die Kommission iiberpriift die Situation nach zwei Jahren
und trifft, falls sich dies als notwendig erweisen sollte, angemessene MaBBnahmen, um
ndher festzulegen, unter welchen Bedingungen davon ausgegangen wird, dass ein
AIFM Aufgaben in einem Malle abgegeben hat, dass er zu einer Briefkastenfirma wird
und nicht mehr als Verwalter des AIF angesehen werden kann.

Die Richtlinie 2011/61/EU enthilt ausfiihrliche Anforderungen fiir die Verwahrstelle
eines AIF, um einen hohen Anlegerschutzstandard sicherzustellen. Die jeweiligen
konkreten Rechte und Pflichten der Verwahrstellen, des AIFM und gegebenenfalls des
AIF und Dritter sollten daher eindeutig festgelegt werden. Der schriftliche Vertrag
sollte alle Einzelheiten regeln, die fiir die angemessene Verwahrung sdmtlicher
Vermogenswerte des AIF durch die Verwahrstelle oder einen Dritten, auf den
Verwahraufgaben geméll der Richtlinie 2011/61/EU {ibertragen werden, und fiir die
ordnungsgemdfle Wahrnehmung der Aufsichts- und Kontrollfunktionen durch die
Verwahrstelle notwendig sind. Damit die Verwahrstelle das Verwahrrisiko bewerten
und {berwachen kann, sollte der Vertrag ausreichende Einzelheiten zu den
Vermogenswertkategorien enthalten, in die der AIF investieren darf, und die
geografischen Regionen nennen, in denen der AIF Anlagen vorzunehmen beabsichtigt.
Der Vertrag sollte auch Einzelheiten zu einem Eskalationsverfahren enthalten. So
sollte die Verwahrstelle den AIFM auf jegliches materielle Risiko, das beim
Abwicklungssystem eines bestimmten Marktes ermittelt wird, aufmerksam machen.
Was die Vertragskiindigung angeht, sollte zum Ausdruck gebracht werden, dass die
Verwahrstelle den Vertrag in letzter Konsequenz kiindigen kann, wenn sie nicht davon
iiberzeugt ist, dass die Vermogenswerte angemessenen Schutz genie3en. Auch sollte
die Gefahr des Moral Hazard unterbunden werden, bei der der AIFM
Anlageentscheidungen unabhingig vom Verwahrrisiko treffen wiirde, da die
Verwahrstelle in den meisten Fillen haftbar wére. Um einen hohen
Anlegerschutzstandard zu wahren, sollten die detaillierten Anforderungen fiir die
Uberwachung von Dritten fiir die gesamte Verwahrkette gelten.

Eine in einem Drittland ansdssige Verwahrstelle sollte der 6ffentlichen aufsichtlichen
Regulierung und der Beaufsichtigung durch eine Aufsichtsbehdrde unterliegen, die zur
laufenden Uberwachung, Durchfiihrung von Ermittlungen und Verhingung von
Sanktionen befugt ist. Sind mehrere Aufsichtsbehdrden an der Beaufsichtigung der
Verwahrstelle beteiligt, sollte eine Aufsichtsbehorde fiir die Zwecke der Richtlinie
2011/61/EU sowie aller gemdB3 der Richtlinie erlassenen delegierten Rechtakte und
DurchfithrungsmaBBnahmen als Kontaktstelle auftreten.

Die Bewertung des Drittlandrechts gemdl3 Artikel 21 Absatz 6 letzter Unterabsatz der
Richtlinie 2011/61/EU sollte von der Europdischen Kommission vorgenommen
werden, indem die fiir die Verwahrstellen in dem Drittland geltenden
Zulassungskriterien und Bedingungen fiir die laufende Geschiftsausiibung mit den
entsprechenden Anforderungen verglichen werden, die nach Unionsrecht fiir
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Kreditinstitute beziechungsweise fiir Wertpapierfirmen in Bezug auf die Zulassung zum
Geschift der Verwahrstellen und die Wahrnehmung von Verwahrfunktionen gelten,
um festzustellen, ob die oOrtlichen Kriterien dieselbe Wirkung haben wie die nach
Unionsrecht geltenden. Eine Verwahrstelle, die in einem Drittland in einer anderen
Kategorie beaufsichtigt wird und zugelassen ist als ein Kreditinstitut oder eine
Wertpapierfirma, kann von der Europdischen Kommission darauthin bewertet werden,
ob die einschliagigen Bestimmungen des Drittlandrechts dieselbe Wirkung haben wie
die Bestimmungen des Unionsrechts fiir Kreditinstitute bzw. Wertpapierfirmen.

Damit die Verwahrstelle unter allen Umstéinden einen klaren Uberblick iiber die ein-
und ausgehenden Barmittelstrome des AIF hat, sollte der AIFM sicherstellen, dass die
Verwahrstelle unverziiglich genaue Informationen iiber sidmtliche Barmittelstrome
erhilt, auch von etwaigen Dritten, bei denen ein Geldkonto des AIF erdffnet wird.

Damit die Barmittelstrome des AIF ordnungsgemil liberwacht werden, besteht die
Verpflichtung der Verwahrstelle darin, sicherzustellen, dass Verfahren fiir die
angemessene Uberwachung der Barmittelstrome des AIF eingerichtet und effektiv
umgesetzt werden und dass diese Verfahren regelmiBig {berpriift werden.
Insbesondere sollte die Verwahrstelle das Abgleichverfahren einsehen, um sich davon
zu lberzeugen, dass das Verfahren fiir den AIF geeignet ist und in Abstédnden
durchgefiihrt wird, die der Art, GroBe und Komplexitit des AIF angemessen sind.
Beispielsweise sollte bei einem solchen Verfahren jeder einzelne in den
Bankkontoausziigen aufgefiihrte Barmittelstrom mit den in den Biichern des AIF
aufgefiihrten Barmittelstromen verglichen werden. Wird wie bei den meisten offenen
AIF ein téglicher Abgleich durchgefiihrt, sollte auch die Verwahrstelle den Abgleich
taglich  durchfilhren. Die Verwahrstelle sollte insbesondere die beim
Abgleichverfahren  zutage tretenden  Diskrepanzen und die ergriffenen
AbhilfemaBnahmen {iberwachen, um den AIFM unverziiglich iiber jede Abweichung
zu unterrichten, die nicht behoben wurde, und eine umfassende Uberpriifung des
Abgleichverfahrens durchzufiihren. Eine solche Uberpriifung sollte mindestens einmal
jéhrlich  durchgefiihrt werden. Die Verwahrstelle sollte auch signifikante
Barmittelstrome zeitnah ermitteln, insbesondere solche, die mit den Geschéiften des
AIF unvereinbar sein konnten, etwa Verdnderungen bei Positionen in den
Vermogenswerten des AIF oder bei Zeichnungen und Riicknahmen, und sollte
regelmiBig Geldkontoausziige erhalten und die Ubereinstimmung ihrer eigenen
Barposition-Aufzeichnungen mit jenen des AIFM {iberpriifen. Die Verwahrstelle sollte
ihre Aufzeichnungen gemdll Artikel 21 Absatz8 Buchstabeb der Richtlinie
2011/61/EU auf dem neuesten Stand halten.

Die Verwahrstelle hat sicherzustellen, dass sémtliche Zahlungen von Anlegern oder im
Namen von Anlegern bei der Zeichnung von Anteilen eines AIF geleistet und gemal
der Richtlinie 2011/61/EU auf einem oder mehreren Geldkonten verbucht wurden. Der
AIFM sollte daher sicherstellen, dass die Verwahrstelle mit den relevanten
Informationen versorgt wird, die sie bendtigt, um den Eingang der Zahlungen von
Anlegern ordnungsgeméall zu iiberwachen. Der AIFM hat sicherzustellen, dass der
Verwabhrstelle diese Informationen unverziiglich zukommen, wenn der Dritte einen
Auftrag zur Riicknahme oder Ausgabe von Anteilen eines AIF erhdlt. Die
Informationen sollten daher bei Geschiftsschluss von dem fiir die Zeichnung und
Riicknahme der Anteile eines AIF zustindigen Unternehmen an die Verwahrstelle
iibermittelt werden, um jeglichen Missbrauch von Anlegerzahlungen zu vermeiden.
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Je nach Art der zu verwahrenden Vermogenswerte sind Vermdgenswerte entweder in
Verwahrung zu nehmen, wie Finanzinstrumente, die im Depot auf einem Konto
verbucht oder der Verwahrstelle gemédl der Richtlinie 2011/61/EU physisch
iibergeben  werden konnen, oder der Pflicht zur Uberpriifung der
Eigentumsverhéltnisse und der Aufzeichnungspflicht zu unterwerfen. Die
Verwahrstelle sollte alle Finanzinstrumente des AIF oder des fiir ihn handelnden
AIFM verwahren, die direkt oder indirekt im Namen der Verwahrstelle oder eines
Dritten, dem Verwahrfunktionen iibertragen werden, im Depot auf einem Konto
verbucht oder gehalten werden konnten, insbesondere auf der Ebene der zentralen
Verwahrstelle. Dartiber hinaus sollten jene Finanzinstrumente verwahrt werden, die
nur beim Emittenten selbst oder bei dessen Beauftragtem im Namen der Verwahrstelle
oder eines Dritten, auf den Verwahrfunktionen iibertragen werden, direkt registriert
werden. Finanzinstrumente, die nach geltendem nationalem Recht beim Emittenten
oder seinem Beauftragten ausschlieBlich auf den Namen des AIF registriert sind, wie
Anlagen von privaten Beteiligungsfonds oder Risikokapitalfonds in nicht
borsennotierte Unternechmen, sollten nicht verwahrt werden. Alle Finanzinstrumente,
die der Verwahrstelle physisch iibergeben werden konnten, sollten verwahrt werden.
Sofern die Voraussetzungen, unter denen Finanzinstrumente verwahrt werden sollten,
erfiillt sind, sind auch Finanzinstrumente, die einem Dritten als Sicherheit gestellt
werden oder von einem Dritten zugunsten des AIF bereitgestellt werden, von der
Verwahrstelle selbst oder von einem Dritten, auf den Verwahrfunktionen iibertragen
werden, zu verwahren, solange sie Eigentum des AIF oder des fiir den AIF handelnden
AIFM sind. Auch bleiben Finanzinstrumente, die Eigentum des AIF oder des fiir den
AIF handelnden AIFM sind und zu deren Wiederverwendung durch die Verwahrstelle
der AIF oder der fiir den AIF handelnde AIFM seine Zustimmung erteilt hat, in
Verwahrung, solange das Recht auf Wiederverwendung noch nicht ausgeiibt wurde.

Finanzinstrumente, die verwahrt werden, sollten jederzeit mit gebiihrender Sorgfalt
behandelt und geschiitzt werden. Um sicherzustellen, dass das Verwahrrisiko im
Rahmen der Sorgfaltspflicht korrekt bewertet wird, sollte die Verwahrstelle
insbesondere wissen, welche Dritte die Verwahrkette bilden, sicherstellen, dass die
Sorgfalts- und Trennungspflichten iiber die gesamte Verwahrkette bestehen bleiben,
sicherstellen, dass sie iiber angemessene Zugangsrechte in Bezug auf die Biicher und
Aufzeichnungen Dritter, auf die Verwahrfunktionen iibertragen wurden, verfiigt, die
Einhaltung dieser Anforderungen gewihrleisten, alle diese Pflichten dokumentieren
und die entsprechende Dokumentation dem AIFM zur Verfiigung stellen und zur
Kenntnis bringen.

Um zu vermeiden, dass die Vorschriften der Richtlinie 2011/61/EU umgangen
werden, sollte die Verwahrstelle ithren Verwahrpflichten bei Werten nachkommen, die
Finanz- sowie gegebenenfalls Rechtsstrukturen zugrunde liegen, die direkt oder
indirekt vom AIF oder von dem fiir ihn handelnden AIFM kontrolliert werden. Diese
Bestimmung zur Durchschau (,,Look-Through“-Bestimmung) sollte nicht fiir
Dachfonds oder Master-Feeder-Fonds gelten, wenn diese iiber eine Verwahrstelle
verfligen, die die Vermogenswerte des Fonds angemessen verwahrt.

Die Verwahrstelle sollte allzeit einen umfassenden Uberblick iiber alle
Vermogenswerte besitzen, bei denen es sich nicht um in Verwahrung genommene
Finanzinstrumente handelt. Bei diesen Vermogenswerten miissten nach der Richtlinie
2011/61/EU die Eigentumsverhéltnisse liberpriift und Aufzeichnungen gefiihrt werden.
Beispiele hierfiir sind physische Vermogenswerte, die nach der Richtlinie 2011/61/EU
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nicht als Finanzinstrumente anzusehen sind, oder der Verwahrstelle nicht physisch
iibergeben werden konnen, Finanzkontrakte wie Derivate, Bareinlagen oder
Beteiligungen an Privatunternehmen und Anteile an Personengesellschaften.

Um eine ausreichend hohe Gewissheit dariiber zu erlangen, dass der AIF oder der fiir
ihn handelnde AIFM tatsdchlich Eigentiimer der Vermogenswerte ist, sollte die
Verwahrstelle sicherstellen, dass sie alle Informationen bekommt, die sie fiir
notwendig hélt, um sich zu vergewissern, dass der AIF oder der fiir ihn handelnde
AIFM die Eigentumsrechte an dem betreffenden Vermdgenswert hilt. Dabei konnte es
sich um die Kopie eines amtlichen Eigentumsnachweises handeln, der belegt, dass der
AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM Eigentiimer des Vermogenswerts ist, oder einen
von der Verwahrstelle als angemessen betrachteten sonstigen formlichen und
verldsslichen Nachweis. Falls notwendig, sollte die Verwahrstelle vom AIF oder
AIFM oder gegebenenfalls von einem Dritten zusitzliche Nachweise verlangen.

Die Verwahrstelle sollte iiber alle Vermogenswerte einen Nachweis fiihren, bei denen
sie sich der Eigentiimerschaft des AIF vergewissert hat. Sie kann ein Verfahren fiir die
Entgegennahme von Informationen Dritter einrichten, das auch fiir AIF mit geringem
Transaktionsvolumen oder gegebenenfalls fiir Transaktionen, die vor der Abwicklung
beglichen werden, Verfahren ermdglicht, die gewédhrleisten, dass die Vermogenswerte
nicht ohne Unterrichtung der Verwahrstelle oder des Dritten, dem Verwahrfunktionen
anvertraut wurden, iibertragen werden konnen. Die Anforderung, wonach fiir jede
Transaktion eines Dritten auf den entsprechenden schriftlichen Nachweis zugegriffen
werden konnen muss, konnte fiir AIF mit hiufigeren Transaktionen, wie Anlagen in
borsennotierte Derivate, angemessen sein.

Um die Verwahrstelle in die Lage zu versetzen, ihren Pflichten nachzukommen,
sollten die in Artikel 21 Absatz 9 der Richtlinie 2011/61/EU vorgesehenen Aufgaben
und insbesondere die von der Verwahrstelle nachtréglich vorzunehmenden Kontrollen
klargestellt werden. Solche Aufgaben sollten die Verwahrstelle nicht daran hindern,
Vorabiiberpriifungen durchzufiihren, wenn sie dies fiir angemessen hélt und der AIFM
sein Einverstindnis erteilt hat. Damit die Verwahrstelle ihren Pflichten nachkommen
kann, sollte sie fiir den Umgang mit UnregelméBigkeiten ihr eigenes
Eskalationsverfahren schaffen. Dieses Verfahren sollte sicherstellen, dass die
zustindigen Behorden iiber alle wesentlichen VerstoBBe in Kenntnis gesetzt werden.
Von den in dieser Verordnung niedergelegten Aufsichtspflichten der Verwahrstelle
gegeniiber Dritten unberiihrt bleiben die Pflichten, die dem AIFM nach der Richtlinie
2011/61/EU obliegen.

Die Verwahrstelle sollte {iberpriifen, ob die Zahl der ausgegebenen Anteile den
Zeichnungserldsen entspricht. Um sicherzustellen, dass die von den Anlegern bei der
Zeichnung geleisteten Zahlungen auch eingegangen sind, sollte die Verwahrstelle
ferner fiir einen weiteren Abgleich zwischen Zeichnungsordern und
Zeichnungserlosen sorgen. Der gleiche Abgleich sollte in Bezug auf Riicknahmeorder
vorgenommen werden. Dariiber hinaus sollte die Verwahrstelle sich vergewissern,
dass die Zahl der Anteile auf den AIF-Konten mit der Zahl der ausstehenden Anteile
im AIF-Register iibereinstimmt. Die Verwahrstelle sollte unter Beriicksichtigung der
Zeichnungs- und Riickgabehéufigkeit ihre Verfahren entsprechend anpassen.

Die Verwabhrstelle sollte alle notwendigen Schritte einleiten, um sicherzustellen, dass
angemessene Bewertungsgrundsdtze und -verfahren fiir die AIF-Vermogenswerte
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wirkungsvoll umgesetzt werden, und zu diesem Zweck Stichprobenpriifungen
vornehmen oder vergleichen, ob die Verdnderung der Nettoinventarwert-Berechnung
im Zeitverlauf mit der Verdnderung bei einer Benchmark iibereinstimmt. Bei der
Einrichtung ihrer Verfahren sollte die Verwahrstelle genaue Kenntnis der
Bewertungsmethoden haben, anhand deren der AIFM oder der externe Bewerter die
AIF-Vermogenswerte bewertet. Die Haufigkeit solcher Priifungen sollte der
Haufigkeit der AIF-Vermogensbewertung entsprechen.

Kraft ihrer Aufsichtspflicht im Rahmen der Richtlinie 2011/61/EU sollte die
Verwahrstelle ein Verfahren schaffen, mit dem nachtraglich iiberpriift wird, ob der
AIF die geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften sowie seine
Vertragsbedingungen und Satzung eingehalten hat. Dabei sollte beispielsweise
iiberpriift werden, ob die Anlagen des AIF mit den in seinen Vertragsbedingungen und
Emissionsunterlagen dargelegten Anlagestrategien in Einklang stehen, und sollte
gewdhrleistet werden, dass der AIF nicht gegen etwaige fiir ihn geltende
Anlagebeschriankungen versto3t. Die Verwahrstelle sollte die Transaktionen des AIF
iiberwachen und jeder ungewdhnlichen Transaktion nachgehen. Bei einem Verstof3
gegen die in den geltenden nationalen Rechts- und Verwaltungsvorschriften und in
den Vertragsbedingungen und der Satzung des AIF festgelegten Obergrenzen oder
Beschrinkungen sollte die Verwahrstelle beispielsweise vom AIFM die Weisung
erhalten, die gegen diese Obergrenzen oder Beschriankungen verstoende Transaktion
auf seine eigenen Kosten riickgdngig zu machen. Diese Verordnung hindert die
Verwahrstelle nicht daran, vorab tdtig zu werden, wenn sie dies fiir angemessen halt
und der AIFM sein Einverstindnis erteilt hat.

Die Verwahrstelle sollte sicherstellen, dass die Ertrige geméf der Richtlinie
2011/61/EU prizise berechnet werden. Um dies zu erreichen, muss die Verwahrstelle
eine angemessene Ertragsausschiittung sicherstellen und bei Feststellung eines Fehlers
dafiir sorgen, dass der AIFM angemessene Abhilfemallnahmen einleitet. Sobald die
Verwahrstelle dies sichergestellt hat, sollte sie die Vollstdndigkeit und Korrektheit der
Ertragsausschiittung und insbesondere der Dividendenzahlungen tiberpriifen.

Wenn fiir sonstige Vermogenswerte Verwahrfunktionen gemdll der Richtlinie
2011/61/EU iibertragen werden, wird diese Ubertragung in den meisten Fillen
administrative Aufgaben betreffen. In Féllen, in denen die Verwahrstelle
Aufzeichnungsfunktionen {iibertrdgt, miisste sie deshalb ein angemessenes und
dokumentiertes Verfahren einfilhren und anwenden, das gewihrleistet, dass der mit
diesen Funktionen Beauftragte allzeit die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 11
Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU erfiillt. Um fiir die Vermdgenswerte einen
ausreichend hohen Schutz zu gewihrleisten, miissen bestimmte Grundsétze festgelegt
werden, die auf die Ubertragung von Verwahrfunktionen angewandt werden sollten.
Fiir die Ubertragung von Verwahraufgaben sollten einige zentrale Grundsitze
festgelegt werden, die wihrend des gesamten Ubertragungsprozesses wirksam
angewandt werden miissen. Diese Grundsitze sollten nicht als erschdpfend angesehen
werden, d. h. weder so verstanden werden, dass sie im Detail festlegen, wie die
Verwahrstelle die gebotene Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit walten
lassen muss, noch so, dass sie alle Schritte darlegen, die eine Verwahrstelle in Bezug
auf diese Grundsitze selbst einleiten sollte. Die Pflicht zur laufenden Uberwachung
des Dritten, dem Verwahrfunktionen iibertragen wurden, sollte darin bestehen zu
iiberpriifen, ob dieser Dritte alle iibertragenen Funktionen ordnungsgeméfl wahrnimmt
und den mit ihm geschlossenen Vertrag erfiillt. Der Dritte sollte ehrlich, in gutem
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Glauben und im besten Interesse des AIF und seiner Anleger handeln, die
Regulierungs- und  Aufsichtsanforderungen erfiillen und die  Sorgfalt,
Gewissenhaftigkeit und Sachkenntnis walten lassen, die von einem duferst
umsichtigen Akteur dieses Gewerbes unter vergleichbaren Umstinden normalerweise
erwartet wird. Die Verwahrstelle sollte u.a. die widhrend des Auswahl- und
Bestellungsverfahrens  bewerteten  Elemente  iiberprifen und diese zur
Marktentwicklung in Beziehung setzen. Die Form der regelmiBigen Uberpriifung
sollte den Umstdnden Rechnung tragen, damit die Verwahrstelle die Risiken, die mit
der Entscheidung, dem Dritten Vermdgenswerte anzuvertrauen, verbunden sind,
angemessen bewerten kann. Die Hiufigkeit der Uberpriifung sollte angepasst werden,
damit sie stets den Marktbedingungen und den damit verbundenen Risiken entspricht.
Damit die Verwahrstelle wirkungsvoll auf eine mdgliche Insolvenz des Dritten
reagieren kann, sollte sie Notfallplédne erstellen und in diesem Zusammenhang u. a.
alternativer Strategien ausarbeiten und gegebenenfalls alternative Anbieter auswéhlen.
Zwar konnen solche MalBnahmen das Verwahrrisiko der Verwahrstelle mindern,
dndern aber nichts an der Verpflichtung zur Riickgabe der Finanzinstrumente oder zur
Zahlung des entsprechenden Betrags bei Abhandenkommen, welche davon abhéngt,
ob die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU erfiillt
sind.

Bei der Ubertragung von Verwahrfunktionen sollte die Verwahrstelle sicherstellen,
dass die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 11 Buchstabe d Ziffer iii der Richtlinie
2011/61/EU erfiillt und die Vermodgenswerte ihrer AIF-Kunden ordnungsgemaif3
voneinander getrennt sind. Diese Verpflichtung diirfte insbesondere gewéhrleisten,
dass fiir den Fall einer Insolvenz des Dritten, dem Verwahrfunktionen iibertragen
wurden, keine Vermogenswerte des AIF abhanden kommen. Um dieses Risiko in
Landern, deren Insolvenzrecht die Auswirkungen einer solchen Trennung nicht
anerkennt, auf ein Mindestmall zu beschrinken, sollte die Verwahrstelle weitere
Schritte einleiten. Die Verwahrstelle konnte dem AIF und dem fiir ihn handelnden
AIFM die entsprechenden Angaben offenlegen, damit derartige Aspekte des
Verwahrrisikos bei der Anlageentscheidung ordnungsgeméall beriicksichtigt werden,
oder die in den jeweiligen Rechtskreisen moglichen MaBinahmen ergreifen, um die
Vermogenswerte nach lokalem Recht so insolvenzfest wie moglich zu machen.
Dariiber hinaus konnte die Verwahrstelle voriibergehende Fehlbetrige bei
Kundenvermogenswerten untersagen, Puffer verwenden oder Regelungen einfiihren,
die es verbieten, den Soll-Saldo eines Kunden mit dem Kredit-Saldo eines anderen
auszugleichen. Zwar konnen solche MaBnahmen das Verwahrrisiko einer
Verwahrstelle bei der Ubertragung von Verwahraufgaben mindern, indern aber nichts
an der Verpflichtung zur Riickgabe der Finanzinstrumente oder zur Zahlung des
entsprechenden Betrags bei Abhandenkommen, welche davon abhidngt, ob die
Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU erfiillt sind.

Fiir die Verwahrstelle tritt die in Artikel 21 Absatz 12 Unterabsatz 2 der Richtlinie
2011/61/EU vorgesehene Haftung ein, wenn ein von der Verwahrstelle selbst oder
einem Dritten, dem die Verwahrung iibertragen wurde, in Verwahrung genommenes
Finanzinstrument abhanden kommt und die Verwahrstelle nicht nachweisen kann, dass
dieses Abhandenkommen auf duBlere Umstinde zuriickzufiihren ist, die sich einer
angemessenen Kontrolle entziehen und deren Konsequenzen trotz aller angemessenen
Anstrengungen unabwendbar waren. Ein solches Abhandenkommen sollte von einem
Anlageverlust unterschieden werden, der den Anlegern aufgrund einer durch eine
Anlageentscheidung bedingten Wertminderung bei Vermdgenswerten entsteht.
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Damit ein Abhandenkommen festgestellt werden kann, muss dies endgiiltig sein und
darf keine Aussicht auf Riickgewinnung des Vermogenswerts bestehen. Fille, in
denen ein Finanzinstrument nur voriibergehend nicht verfligbar oder eingefroren ist,
sollten deshalb nicht als Abhandenkommen im Sinne von Artikel 21 Absatz 12 der
Richtlinie 2011/61/EU gelten. Doch gibt es drei Fille, in denen ein Abhandenkommen
als endgiiltig betrachtet werden sollte: wenn das Finanzinstrument nicht mehr existiert
oder niemals existiert hat; wenn das Finanzinstrument existiert, der AIF die
diesbeziiglichen Eigentumsrechte aber endgiiltig verloren hat; und wenn der AIF zwar
das Eigentumsrecht besitzt, eine dauerhafte Eigentumsiibertragung oder Einrdumung
beschrinkter Eigentumsrechte an dem Finanzinstrument aber nicht mdglich ist.

Ein Finanzinstrument wird beispielsweise dann als nicht mehr existent angesehen,
wenn es nach einem nicht berichtigungsfahigen Buchungsfehler verschwunden ist
oder niemals existiert hat, weil die Eigentiimerschaft des AIF aufgrund gefélschter
Unterlagen registriert wurde. Félle, in denen das Abhandenkommen von
Finanzinstrumenten auf betriigerisches Verhalten zurlickzufiihren ist, sollten als
Abhandenkommen betrachtet werden.

Ein Abhandenkommen kann nicht festgestellt werden, wenn das Finanzinstrument
ersetzt oder in ein anderes Finanzinstrument umgewandelt wurde, was beispielsweise
dann der Fall ist, wenn bei einer Unternehmensumstrukturierung Anteile geldscht und
durch neu ausgegebene Anteile ersetzt werden. Hat der AIF oder der fiir ihn handelnde
AIFM das Eigentum an einem Finanzinstrument rechtmdBig auf einen Dritten
iibertragen, sollte nicht davon ausgegangen werden, dass er sein Eigentumsrecht auf
Dauer eingebiiit hat. Wird bei Vermogenswerten zwischen rechtlichem Eigentum und
,oeneficial ~ ownership® unterschieden, sollte sich die Definition von
Abhandenkommen auf den Verlust des ,,beneficial ownership right* beziehen.

Der Haftung gemal3 Artikel 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU enthoben ist die
Verwahrstelle nur bei dufleren Umstdnden, die sich einer angemessenen Kontrolle
entziechen und deren Konsequenzen trotz aller angemessenen Anstrengungen
unabwendbar waren. Fiir eine Haftungsbefreiung sollte die Verwahrstelle nachweisen,
dass all diese Bedingungen erfiillt sind.

Zuerst sollte bestimmt werden, ob es sich bei den Umstinden, die zu dem
Abhandenkommen gefiihrt haben, um duflere Umstinde gehandelt hat. Die Haftung
der Verwahrstelle sollte von einer Ubertragung unberiihrt bleiben, womit Umstinde
dann als duflere Umstidnde zu betrachten waren, wenn sie nicht auf eine Handlung oder
Unterlassung der Verwahrstelle oder des Dritten, dem die Verwahrung der in
Verwahrung genommenen Finanzinstrumente iibertragen wurde, zurlickzufiihren sind.
Danach sollte bewertet werden, ob sich der Umstand einer angemessenen Kontrolle
entzieht; zu diesem Zweck wird bestétigt, dass eine umsichtige Verwahrstelle nichts
nach billigem Ermessen von ihr zu Erwartendes hétte unternehmen kénnen, um das
Eintreten dieses Umstands abzuwenden. In diesem Zusammenhang koénnen sowohl
Naturereignisse als auch Handlungen offentlicher Organe als duflere Umsténde, die
sich einer angemessenen Kontrolle entziehen, betrachtet werden. Damit ist fiir den
Fall, dass das Recht des Landes, in dem die Instrumente verwahrt werden, bei
Insolvenz eines Dritten, dem die Verwahrung iibertragen wurde, die Auswirkungen
einer angemessenen Trennung nicht anerkennt, dieses Recht als duBBerer Umstand, der
sich einer angemessenen Kontrolle entzieht, zu betrachten. Demgegeniiber kann ein
Abhandenkommen, das auf die Nichteinhaltung der in Artikel 21 Absatz 11
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Buchstabe d Ziffer iii der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Pflicht zur Trennung der
Vermogenswerte oder darauf zuriickzufithren ist, dass die Tatigkeit des Dritten
insolvenzbedingt unterbrochen ist, keinem &uBleren Umstand, der sich einer
angemessenen Kontrolle entzieht, zugeschrieben werden.

Zu guter Letzt sollte die Verwahrstelle nachweisen, dass das Abhandenkommen selbst
bei allen angemessenen GegenmaBinahmen nicht hitte verhindert werden konnen. In
diesem Zusammenhang sollte die Verwahrstelle den AIFM unterrichten und den
Umstidnden entsprechende, angemessene Malnahmen treffen. So sollte die
Verwahrstelle beispielsweise in Fillen, in denen sie die VerduBerung der
Finanzinstrumente fiir die einzig angemessene MaBBnahme hilt, gebiihrend den AIFM
unterrichten, der die Verwahrstelle seinerseits schriftlich anweisen muss, ob die
Finanzinstrumente weiter gehalten oder verdufert werden sollen. Jede Weisung an die
Verwahrstelle, die Vermogenswerte weiter zu halten, sollte den Anlegern des AIF
umgehend mitgeteilt werden. Der AIFM oder der AIF sollten die Empfehlungen der
Verwahrstelle gebiihrend beriicksichtigen. Befiirchtet die Verwahrstelle trotz
wiederholter Warnungen nach wie vor, dass filir den Schutz der Finanzinstrumente der
Standard nicht hoch genug ist, sollte sie je nach Umstdnden weitere Mafinahmen, wie
die Kiindigung des Vertrags, in Betracht ziehen, sofern dem AIF eine Frist eingerdumt
wird, um im Einklang mit dem nationalen Recht eine andere Verwahrstelle zu suchen.

Um den gleichen Anlegerschutzstandard zu gewéhrleisten, sollten auch fiir den
Beauftragten, dem eine Verwahrstelle vertraglich ihre Haftung tibertragen hat, die
gleichen Erwédgungen gelten. Fiir eine Haftungsbefreiung nach Artikel 21 Absatz 12
der Richtlinie 2011/61/EU sollte der Beauftragte deshalb nachweisen, dass er die
gleichen Bedingungen kumulativ erfiillt.

Einer Verwahrstelle ist es unter bestimmten Umstdnden gestattet, sich selbst von der
Haftung fiir das Abhandenkommen von Finanzinstrumenten zu befreien, die von
einem Dritten, dem die Verwahrung iibertragen wurde, in Verwahrung gehalten
wurden. Eine solche Haftungsbefreiung ist nur zulédssig, wenn ein objektiver, sowohl
von der Verwahrstelle als auch dem AIF oder dem fiir ihn handelnden AIFM
akzeptierter Grund fiir die vertragliche Festlegung einer solchen Befreiung vorliegt.
Fiir jede Haftungsbefreiung sollte ein objektiver Grund festgelegt werden, wobei den
konkreten Umstdnden, unter denen die Verwahrung iibertragen wurde, Rechnung zu
tragen ist.

Bei der Erwégung eines objektiven Grundes sollte der richtige Mittelweg gefunden
werden, um zu gewéhrleisten, dass die vertragliche Befreiung bei Bedarf wirksam in
Anspruch werden kann, und dass ausreichende Schutzvorkehrungen getroffen wurden,
um jeglichen Missbrauch der vertraglichen Haftungsbefreiung durch die Verwahrstelle
zu verhindern. Die vertragliche Haftungsbefreiung sollte keinesfalls dazu genutzt
werden, die der Verwahrstelle nach der Richtlinie 2011/61/EU obliegenden
Haftungspflichten zu umgehen. Die Verwahrstelle sollte nachweisen, dass sie durch
besondere Umstinde zur Ubertragung von Verwahraufgaben auf einen Dritten
gezwungen wurde. Die vertragliche Festlegung einer Befreiung sollte stets im besten
Interesse des AIF oder seiner Anleger liegen, und der AIF oder der fiir ihn handelnde
AIFM sollten klar zum Ausdruck bringen, dass sie in diesem besten Interesse handeln.
Die Fallbeispiele sollten Situationen auffiihren, in denen davon ausgegangen werden
kann, dass eine Verwahrstelle keine andere Wahl hatte, als die Verwahrung auf Dritte
zu iibertragen.
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Um die Tatigkeiten von AIFM und die von diesen ausgehenden Risiken angemessen
und einheitlich zu {iberwachen, benétigen die zustindigen Behorden angemessene
Informationen in ausreichender Menge. Auch weil sich die Tatigkeiten von AIFM
iiber Grenzen hinweg und auf die Finanzmérkte auswirken konnten, sollten die
zustindigen Behorden AIFM und AIF eingehend iiberwachen, um angemessene
MaBnahmen zur Verhinderung der Akkumulierung von Systemrisiken zu ergreifen.
Die erhohte Transparenz und Kohdrenz, die durch die in den
DurchfiihrungsmafBnahmen enthaltenen Bestimmungen zur Meldung und Offenlegung
relevanter Informationen erreicht wird, sollte es den zustindigen Behorden
ermOglichen, Risiken an den Finanzméirkten aufzudecken und darauf zu reagieren.

Um die ihren Bedirfnissen und ihrer Risikobereitschaft entsprechenden
Anlageentscheidungen  treffen  zu  konnen,  benédtigen  die  Anleger
Mindestinformationen {iber einzelne AIFM und AIF sowie iiber deren Struktur. Diese
Informationen sollten klar, zuverlissig, ohne Weiteres verstindlich und klar dargestellt
sein, wobeil ihr Nutzen sich erh6ht, wenn sie von AIFM zu AIFM und AIF zu AIF
sowie von einem Zeitraum zum nichsten vergleichbar sind. Ein AIFM sollte vor der
Veroftentlichung von Anlegerinformationen nichts unternehmen, was dem objektiven
Verstidndnis und dem praktischen Nutzen dieser Informationen abtraglich sein konnte,
wie Bilanzkosmetik.

Es sollte ein Rahmen geschaffen werden, der fiir die jdhrlichen Berichtspflichten
Mindeststandards festlegt, die u. a. die zentralen Elemente und eine nicht erschopfende
Liste von Posten enthalten. Die in Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe d der Richtlinie
2011/61/EU genannten wesentlichen Anderungen, die bei diesen Informationen
eingetreten sind, sollten im Jahresbericht im Rahmen des Abschlusses offengelegt
werden. Zusétzlich zu der nicht erschopfenden Liste der Basisposten konnen
zusitzliche Posten, Rubriken und Zwischensummen aufgenommen werden, wenn
deren Darstellung fiir das Verstéindnis der Gesamtfinanz- oder -ertragslage eines AIF
von Bedeutung ist. Posten unterschiedlicher Art oder Funktion konnten aggregiert
werden, wenn sie fiir sich genommen nicht von wesentlicher Relevanz sind. Diese
Posten konnten unter einer Rubrik ,,Sonstiges* aggregiert werden, wie unter ,,sonstige
Vermogenswerte”“ oder ,sonstige Verbindlichkeiten”. Posten, die auf einen
bestimmten AIF in keiner Weise anwendbar sind, miissen nicht dargestellt werden.
Unabhéngig davon, nach welchen Rechnungslegungsstandards geméf der Richtlinie
2011/61/EU verfahren wird, sollten alle Vermogensgegenstinde mindestens einmal
pro Jahr bewertet werden. Die Bilanz oder die Vermdgensiibersicht im Rahmen der
Richtlinie 2011/61/EU sollte u.a. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
enthalten.  Fir die Berechnung des Risikos eines AIF  sollten
Zahlungsmitteldquivalente somit als auBerordentlich liquide Anlagen betrachtet
werden.

In Bezug auf Form und Inhalt des Berichts iiber die Tatigkeiten im abgelaufenen
Geschiftsjahr: Dieser Bericht, der nach der Richtlinie 2011/61/EU Teil des
Jahresberichts sein muss, sollte einen fairen und ausgewogenen Uberblick iiber die
Tatigkeiten des AIF vermitteln und eine Beschreibung seiner Hauptrisiken und -
anlagen oder wirtschaftlicher Unwigbarkeiten, denen er sich gegeniiber sieht,
enthalten. Dabei sollten keine fiir den AIF und seine Anleger abtraglichen
Informationen tiiber Eigentumsverhédltnisse verdffentlicht werden. Wiirde die
Veroffentlichung  bestimmter Informationen iiber Eigentumsverhéltnisse dies
bewirken, konnten diese deshalb soweit aggregiert werden, dass nachteilige
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(127)

(128)

(129)

(130)

(131)

Auswirkungen vermieden werden und miissten z. B. keinen Aufschluss iiber das
Abschneiden oder die Statistiken einer einzelnen Portfoliogesellschaft oder Anlage
geben, wenn dies der Verdffentlichung von Informationen iiber Eigentumsverhiltnisse
des AIF gleichkdme. Wenn diese Informationen normalerweise mit den Abschliissen
vorgelegt werden, sollten sie Teil des Managementberichts sein.

In Bezug auf Form und Inhalt der Angaben zur Vergiitung: Wird die Vergiitung auf
Ebene des AIFM offengelegt, sollten diese Angaben erginzt und die Gesamtvergiitung
fiir den betreffenden AIF aufgeschliisselt oder diesem zugewiesen werden. Erreicht
werden konnte dies durch Verdffentlichung der in feste und variable Bestandteile
aufgesplitteten Gesamtdaten zur AIFM-Vergiitung, durch eine Erkldrung, dass diese
Daten sich auf den gesamten AIFM und nicht auf den AIF beziehen, durch Angabe der
Zahl der vom AIFM verwalteten AIF und OGAW und des von diesen AIF und
OGAW verwalteten Gesamtvermdgens samt einem Uberblick iiber die
Vergiitungspolitik und einem Hinweis darauf, wo die Anleger die Vergiitungspolitik
des AIFM auf Anfrage in voller Linge erhalten konnen. Weitere Einzelheiten konnen
durch Angabe der Gesamthohe der variablen Vergiitung geliefert werden, die der AIF
von Fall zu Fall durch Zahlung von Anlageerfolgspramien oder Carried Interests
bereitstellt. Damit die Anleger die geschaffenen Anreize bewerten kdnnen, konnte es
fiir AIFM zweckmaBig sein, zusétzlich zur Offenlegung der Vergilitung Informationen
zu den finanziellen und nichtfinanziellen Kriterien der Vergiitungsgrundsitze und —
praktiken fiir mafigebliche Mitarbeiterkategorien zu liefern.

Gibt der AIF Anteile aus, sollten etwaige Vermodgenswertiibertragungen auf Side
Pockets zum Zeitpunkt der Ubertragung berechnet werden, wobei die Zahl der bei der
Vermogenswertiibertragung zugewiesenen Anteile, multipliziert mit dem Preis pro
Anteil, zugrunde gelegt wird. Die Bewertungsbasis sollte in jedem Fall klar angegeben
werden und die Daten enthalten, anhand deren die Bewertung vorgenommen wurde.

Fir die Zwecke des Liquidititsmanagements sollten AIFM fiir die von ihnen
verwalteten AIF Kreditvereinbarungen schlieen diirfen. Diese konnen eine kurze
Laufzeit oder ldngeren Bestand haben. In letztgenanntem Fall diirfte es sich eher um
eine spezielle Regelung fiir das Management illiquider Vermdgenswerte handeln.

Dem Grundsatz der Differenzierung entsprechend und in Anerkennung der
Verschiedenheit der einzelnen AIF-Arten sollten die Informationen, die ein AIFM den
Anlegern vorlegen muss, sich nach der Art des jeweiligen AIF richten und von
anderen Faktoren, wie der Anlagestrategiec und der Portfoliozusammensetzung,
abhéngen.

Nach der Richtlinie 2011/61/EU miissen AIFM der zustindigen Behorde ihres
Herkunftsmitgliedstaates fiir jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und fiir jeden von
thnen in der EU vertriebenen AIF regelmifBig bestimmte Angaben vorlegen. Aus
diesem Grund miissen die Informationspflichten und die Haufigkeit der
Informationsiibermittlung, die vom Wert der Vermogensgegenstinde im Portfolio der
von einem bestimmten AIFM verwalteten AIF abhéngen, genauer bestimmt werden.
Fiir die Informationsiibermittlung sollten Formblétter festgelegt werden, die der AIFM
fir die von ihm verwalteten AIF ausfiillen sollte. Vermarktet ein als AIFM
zugelassenes Unternechmen AIF, die von anderen AIFM verwaltet werden, handelt es
nicht als Verwalter dieser AIF, sondern als Intermediidr wie jede andere unter die
Richtlinie 2004/39/EG fallende Wertpapierfirma. Deshalb sollte es fiir diese AIF keine
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(132)

(133)

(134)

(135)

Informationen tbermitteln miissen, denn dies wiirde die Informationspflichten
verdoppeln oder vervielfachen. Gelten sollte die Informationspflicht allerdings fiir
Nicht-EU-AIFM, die in der Union vermarktete AIF verwalten.

Die in dieser Verordnung festgelegte Schwelle 16st nur die in Artikel 24 Absatz 4 der
Richtlinie 2011/61/EU vorgesehenen Informationspflichten aus. Bei einem AIF,
dessen nach der Commitment-Methode berechnete Verschuldungsquote unter dem
dreifachen Wert seines Nettoinventarwerts liegt, wiirde nicht davon ausgegangen, dass
er in betrdchtlichem Umfang von Hebelfinanzierung Gebrauch macht. Doch kénnen
die zustidndigen Behdrden zusitzliche Informationen verlangen, wenn dies fiir eine
wirksame Uberwachung von Systemrisiken erforderlich ist. Die Festlegung einer
Schwelle fiir die Bereitstellung von Informationen stellt ebenfalls sicher, dass
Informationen tiber die Entstehung von Systemrisiken unionsweit einheitlich erhoben
werden, und verschafft AIFM Sicherheit.

Die Aufsichtsbefugnisse, liber die eine zustindige Behorde kraft Artikel 25 Absatz 3
der Richtlinie 2011/61/EU verfiigt, werden innerhalb des neuen Aufsichtssystems
wahrgenommen und sind Teil der laufenden Aufsichtsprozesse und
Systemrisikobewertungen, denen die zustindigen Behorden und die europiischen
Aufsichtsbehdrden AIF mit Blick auf die Stabilitdt und Integritét des Finanzsystems
unterziechen. Die zustdndigen Behdrden sollten die Informationen, die sie erhalten,
angemessen nutzen und die von einem AIFM eingesetzte Hebelfinanzierung
begrenzen oder andere Beschriankungen fiir die Verwaltung des AIF verhidngen, wenn
sie dies zur Gewihrleistung der Stabilitdit und Integritit des Finanzsystems fiir
notwendig halten. Die Bewertung des Systemrisikos diirfte je nach wirtschaftlichem
Umfeld unterschiedlich sein, wobei jeder AIFM in Bezug auf die von ihm verwalteten
AIF potenziell systemrelevant sein kann. Eine grundlegende Anforderung besteht
deshalb darin, dass die zustindigen Behorden alle fiir eine angemessene Bewertung
solcher Situationen notwendigen Informationen erhalten, um die Entstehung von
Systemrisiken zu vermeiden. Diese Informationen sollten die zustindigen Behdrden
dann griindlich bewerten und angemessene Maflnahmen einleiten.

Um EU-AIFM die Moglichkeit zur Verwaltung und Vermarktung von Nicht-EU-AIF
und Nicht-EU-AIFM die Mdglichkeit zur Verwaltung und Vermarktung von EU-AIF
in der Union zu geben, schreibt die Richtlinie 2011/61/EU den Abschluss
angemessener Kooperationsvereinbarungen mit den zustindigen Aufsichtsbehorden
des Drittlands vor, in dem der Nicht-EU-AIF und/oder der Nicht-EU-AIFM ihren Sitz
haben. Solche Kooperationsvereinbarungen sollten zumindest einen wirksamen
Informationsaustausch sicherstellen, der den zustindigen EU-Behorden die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben geméal der Richtlinie 2011/61/EU ermdglicht.

Kooperationsvereinbarungen sollten es den zustindigen Behorden ermoglichen, in
Bezug auf Drittlandsunternehmen ihren Aufsichts- und Durchfiihrungspflichten
nachzukommen. Kooperationsvereinbarungen sollten deshalb fiir den Zugang zu
Informationen, die Durchfilhrung von Ermittlungen vor Ort und die von den
Drittlandsbehorden bereitzustellende Unterstiitzung einen klaren konkreten Rahmen
stecken. Die Kooperationsvereinbarungen sollten sicherstellen, dass die erhaltenen
Informationen an andere betroffene zustindige Behorden sowie an die ESMA und den
ESRB weitergeleitet werden diirfen.
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(136) Um zustindigen Behorden, AIFM und Verwahrstellen die Moglichkeit zu geben, sich

an die neuen Anforderungen dieser Verordnung anzupassen, damit diese wirksam und
effektiv angewandt werden konnen, sollte der Geltungsbeginn dieser Verordnung mit
dem Umsetzungstermin fiir die Richtlinie 2011/61/EU identisch sein -

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Kapitel 1
Begriffsbestimmungen

Artikel 1
Begriffsbestimmungen

Zusitzlich zu den Begriffsbestimmungen des Artikels 2 der Richtlinie 2011/61/EU gelten fiir
die Zwecke dieser Verordnung folgende Begriffsbestimmungen:

(1

2

3)

“

)

DE

»Investitionszusage* ist die vertragliche Zusage eines Anlegers, dem alternativen
Investmentfond (AIF) auf Verlangen des AIFM einen vereinbarten Anlagebetrag zur
Verfiigung zu stellen.

»Relevante Person™ ist im Zusammenhang mit einem AIFM eine der folgenden
Personen:

(a) ein Direktor, ein Gesellschafter oder eine vergleichbare Person oder ein
Mitglied der Geschiftsleitung des AIFM,

(b) ein Angestellter des AIFM oder jede andere natiirliche Person, deren Dienste
dem AIFM zur Verfiigung gestellt und von diesem kontrolliert werden und die
an den vom AIFM erbrachten gemeinsamen Portfolioverwaltungsdiensten
beteiligt ist,

(c) eine natiirliche oder juristische Person, die im Rahmen einer Vereinbarung zur
Ubertragung von Aufgaben an Dritte unmittelbar an der Erbringung von
Dienstleistungen fiir den AIFM beteiligt ist, welche dem AIFM die
gemeinsame Portfolioverwaltung ermoglichen.

,»Geschiftsleitung®™ die Person oder Personen, die die Geschifte eines AIFM geméif
Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2011/61/EU tatséchlich fiihrt/fiihren
sowie gegebenenfalls das geschéftsfiihrende Mitglied oder die geschéftsfithrenden
Mitglieder des Leitungsgremiums.

,Leitungsgremium®™ ist das Gremium, das bei einem AIFM die ultimative
Entscheidungsbefugnis besitzt und die Aufsichts- und Fiihrungsfunktion bzw. bei
Trennung der beiden Funktionen die Fithrungsfunktion wahrnimmt.

,Besondere Regelung® eine Regelung, die sich unmittelbar aus der Illiquiditit der
Vermogenswerte eines AIF ergibt, sich auf die speziellen Riickgaberechte der
Anleger bei einer bestimmten Art von AlF-Anteilen auswirkt und die

43

DE



DE

malgeschneidert oder von der Regelung der allgemeinen Riickgaberechte der
Anleger abgetrennt ist.

Kapitel 11
Allgemeine Bestimmungen

ABSCHNITT 1

BERECHNUNG DER VERWALTETEN VERMOGENSWERTE [ARTIKEL 3 ABSATZ 2

DER RICHTLINIE 2011/61/EU]|

Artikel 2
Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermdogenswerte

Um fiir die in Artikel 3 Absatz2 der Richtlinie 2011/61/EU vorgesehene
Ausnahmeregelung in Frage zu kommen, muss ein AIFM

(a) alle AIF, fiir die er als externer AIFM bestellt ist, oder den AIF, dessen AIFM
er ist, wenn die Rechtsform des AIF interne Verwaltung gemif3 Artikel 5 der
Richtlinie 2011/61/EU zulésst, ermitteln;

(b) fiir jeden verwalteten AIF die Portfoliowerte feststellen und anhand der in den
Rechtsvorschriften des AIF-Sitzlandes sowie gegebenenfalls in der Satzung des
AIF festgelegten Bewertungsregeln den Wert der verwalteten Vermdgenswerte
(auch der durch Hebelfinanzierung erworbenen) bestimmen,;

(c¢) die auf diese Weise ermittelten Werte aller AIF aggregieren und den daraus
resultierenden Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte mit der in
Artikel 3 Absatz2 der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten maBgeblichen
Schwelle vergleichen.

Fiir die Zwecke des Absatzes | werden Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), fiir die der AIFM im Rahmen der Richtlinie 2009/65/EG als
Verwaltungsgesellschaft benannt ist, nicht in die Berechnung einbezogen.

Fir die Zwecke des Absatzes 1 werden die von dem AIFM verwalteten AIF, fiir die
der AIFM gemiB Artikel 20 der Richtlinie 2011/61/EU Aufgaben iibertragen hat, in
die Berechnung einbezogen. Von der Berechnung ausgenommen werden allerdings
die Portfolios von AIF, die im Rahmen einer Ubertragung vom AIFM verwaltet
werden.

Fiir die Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermdgenswerte wird jede
Derivateposition, einschlieBlich aller in Wertpapiere eingebetteten Derivate nach den
in Artikel 10 festgelegten Umrechnungsmethoden in eine dquivalente Basiswert-
Position umgerechnet. Der absolute Wert dieser dquivalenten Position flie3t dann in
die Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermdgenswerte ein.
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4, Wenn ein AIF in andere AIF investiert, die von demselben extern bestellten AIFM
verwaltet werden, kann diese Anlage von der Berechnung der von dem AIFM
verwalteten Vermdgenswerte ausgenommen werden.

5. Wenn ein Teilfonds eines intern oder extern verwalteten AIF in einen anderen
Teilfonds dieses AIF investiert, kann diese Anlage von der Berechnung der von dem
AIFM verwalteten Vermogenswerte ausgenommen werden.

6. Der Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte wird geméfl den Absétzen 1 bis 4
mindestens einmal jéhrlich und anhand der neuesten fiir die Vermdgenswerte
verfligbaren Werte berechnet. Die neuesten fiir die Vermogenswerte verfiigbaren
Werte werden fiir jeden AIF in den zwdlf Monaten, die der Berechnung der Schwelle
gemill dem ersten Satz dieses Absatzes vorangehen, ermittelt. Der AIFM bestimmt
einen Termin fiir die Berechnung der Schwelle und hélt diesen konsequent ein. Jede
nachtriigliche Anderung des gewihlten Termins muss gegeniiber der zustéindigen
Behorde gerechtfertigt werden. Bei der Wahl des Termins fiir die Berechnung der
Schwelle tragt der AIFM der Dauer und Haufigkeit der Bewertung der verwalteten
Vermogenswerte Rechnung.

) Artikel 3
Laufende Uberwachung der verwalteten Vermogenswerte

Fiir eine laufende Uberwachung des Gesamtwerts der verwalteten Vermogenswerte richten
die AIFM Verfahren ein, setzen diese um und wenden sie an. Die Uberwachung soll einen
aktuellen Uberblick iiber die verwalteten Vermogenswerte verschaffen und fiir jeden AIF die
Beobachtung der Zeichnungen und Riicknahmen sowie gegebenenfalls der Kapitalabrufe,
Kapitalausschiittungen und des Werts der Anlageobjekte ermdglichen.

Um die Notwendigkeit einer hdufigeren Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten
Vermogenswerte zu bewerten, sind die Nihe dieses Gesamtwerts zu der in Artikel 3 Absatz 2
der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Schwelle und die erwarteten Zeichnungen und
Riicknahmen zu beriicksichtigen.

Artikel 4
Gelegentliche Uberschreitung der Schwelle

1. Wenn der Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte die maf3gebliche Schwelle
iiberschreitet, bewertet der AIFM die Situation um festzustellen, ob sie
voriibergehend ist.

2. Uberschreitet der Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte die maBgebliche
Schwelle und hélt der AIFM die Situation nicht fiir voriibergehend, teilt er dies der
zustidndigen Behorde umgehend mit und beantragt innerhalb von 30 Kalendertagen
eine Zulassung gemil Artikel 7 der Richtlinie 2011/61/EU.

3. Uberschreitet der Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte die maBgebliche
Schwelle und hilt der AIFM die Situation fiir voriibergehend, teilt er dies der
zustdndigen Behorde umgehend mit. Diese Mitteilung hat Belege fiir die
Einschitzung des AIFM zu enthalten, dass die Situation voriibergehend ist, sowie
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eine Situationsbeschreibung und eine Erlduterung der Griinde, aus denen die
Situation als voriibergehend betrachtet wird.

Eine Situation wird nicht als voriibergehend betrachtet, wenn sie voraussichtlich
langer als drei Monate andauert.

Drei Monate nach dem Datum, an dem der Gesamtwert der verwalteten
Vermogenswerte die mallgebliche Schwelle tiberschreitet, berechnet der AIFM den
Gesamtwert der verwalteten Vermdgenswerte neu, um zu belegen, dass dieser
unterhalb der mafBgeblichen Schwelle liegt, oder um der zustindigen Behdrde
gegeniiber nachzuweisen, dass die Ursachen fiir die Uberschreitung der Schwelle
behoben sind und er keinen Antrag auf Zulassung stellen muss.

Artikel 5
Mit der Registrierung vorzulegende Informationen

Als Teil der in Artikel 3 Absatz3 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU
festgelegten Anforderung teilen AIFM den zustindigen Behorden den nach dem
Verfahren des Artikels 2 errechneten Gesamtwert der verwalteten Vermogenswerte
mit.

Als Teil der in Artikel 3 Absatz3 Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU
festgelegten Anforderung legen AIFM fiir jeden AIF die Emissionsunterlage, einen
maflgeblichen Auszug aus der FEmissionsunterlage oder eine allgemeine
Beschreibung der Anlagestrategie vor. Der maligebliche Auszug aus der
Emissionsunterlage und die Beschreibung der Anlagestrategie enthalten mindestens
die folgenden Angaben:

(a) die wichtigsten Vermogenswertkategorien, in die der AIF investieren darf,

(b) alle industriellen, geografischen oder sonstigen Marktsektoren oder speziellen
Vermogenswertgattungen, die im Mittelpunkt der Anlagestrategie stehen,

(c¢) eine Beschreibung der Grundsitze, die der AIF in Bezug auf Kreditaufnahme
und Hebelfinanzierung anwendet.

Die Angaben, die der AIFM geméall Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe d der Richtlinie
2011/61/EU zu liefern hat, sind in Artikel 110 Absatz 1 dieser Verordnung
aufgefiihrt. Sie werden mit Hilfe des in Anhang IV festgelegten Formblatts
tibermittelt.

Die nach Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU gesammelten
Informationen tauschen die zustéindigen Behorden der Union untereinander aus und
leiten sie an die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) und
an den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) weiter, wenn dies zur
Erfiillung ihrer Aufgaben notwendig ist.

Die fiir die Registrierung vorgeschriebenen Informationen werden jdhrlich
aktualisiert und tibermittelt. Aus Griinden, die mit der Befugniswahrnehmung im
Rahmen von Artikel 46 der Richtlinie 2011/61/EU zusammenhédngen, konnen die
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zustindigen Behorden einen AIFM dazu verpflichten, die in Artikel 3 der Richtlinie
2011/61/EU genannten Angaben héufiger vorzulegen.

ABSCHNITT 2
BERECHNUNG VON HEBELFINANZIERUNGEN [ARTIKEL 4 ABSATZ 3 DER
RiICHTLINIE 2011/61/EU]|

Artikel 6
Allgemeine Bestimmungen zur Berechnung von Hebelfinanzierungen

1. Die Hebelkraft eines AIF bezeichnet das Verhaltnis zwischen dem Risiko eines AIF
und seinem Nettoinventarwert.

2. Das Risiko der verwalteten AIF berechnen die AIFM nach der in Artikel 7
dargelegten Brutto-Methode und der in Artikel 8 dargelegten Commitment-Methode.

Um zu entscheiden, ob die in Unterabsatz 1 genannten Methoden fiir alle Arten von
AIF ausreichend und angemessen sind, oder ob fiir die Berechnung der
Hebelfinanzierung eine zusdtzliche optionale Methode entwickelt werden sollte,
tiberpriift die Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Methoden bis zum
21. Juli 2015 unter Beriicksichtigung der Marktentwicklungen.

3. Risiken, die in Finanz- oder Rechtsstrukturen enthalten sind, an denen Dritte beteiligt
sind, werden in die Risikoberechnung einbezogen, wenn die genannten Strukturen
eigens dafiir geschaffen wurden, das Risiko auf Ebene des AIF direkt oder indirekt
zu erhohen. Bei AIF, deren Anlagestrategie im Wesentlichen darin besteht, die
Kontrolle iiber nicht borsennotierte Unternehmen oder Emittenten zu erlangen,
werden Risiken, die auf Ebene dieser nicht borsennotierten Unternehmen und
Emittenten bestehen, vom AIFM nicht in die Berechnung der Hebelfinanzierung
einbezogen, wenn der AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM fiir potenzielle Verluste,
die iiber seine Investition in das betreffende Unternehmen oder den betreffenden
Emittenten hinausgehen, nicht aufkommen muss.

4. Kreditvereinbarungen lassen die AIFM unberiicksichtigt, wenn sie voriibergehend
sind und in vollem Umfang durch vertragliche Investitionszusagen von Anlegern fiir
den AIF abgedeckt werden.

5. Ein AIFM verfiigt iiber angemessen dokumentierte Verfahren, um das Risiko jedes
von ihm verwalteten AIF nach der Brutto- und der Commitment-Methode zu
berechnen. Die Berechnung erfolgt im Zeitverlauf kohérent.

Artikel 7
Berechnung des Risikos eines AIF anhand der Brutto-Methode

Das nach der Brutto-Methode berechnete Risiko eines AIF ist die Summe der absoluten Werte
aller Positionen, die gemill Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU und allen nach dieser
Richtlinie erlassenen delegierten Rechtsakte bewertet werden.
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Zur Berechung des Risikos eines AIF nach der Brutto-Methode verfahrt ein AIFM wie folgt:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

den Wert aller Barmittel und Barmitteldquivalente, bei denen es sich um hochliquide,
auf die Basiswihrung des AIF lautende Finanzinvestitionen handelt, die jederzeit in
festgelegte Barbetrige umgewandelt werden konnen, nur unwesentlichen
Wertschwankungsrisiken unterliegen und deren Rendite nicht tiber die einer
erstklassigen Staatsanleihe mit dreimonatiger Laufzeit hinausgeht, nimmt er von der
Berechnung aus;

Derivate rechnet er anhand der in Artikel 10 und in Anhang I Nummern 4 bis 9 und
Nummer 14 dargelegten Umrechnungsmethoden in die dquivalente Basiswert-
Position um;

Barkredite, die Barmittel- oder Barmitteldquivalente im Sinne von Buchstabe a
bleiben und bei denen die zahlbaren Betrige bekannt sind, nimmt er von der
Berechnung aus;

das aus der Reinvestition von Barkrediten resultierende Risiko bezieht er in die
Berechnung ein, wobei dieses Risiko gemd Anhangl Nummern1 und2
ausgedriickt wird als der Marktwert der getitigten Investition oder der Gesamtbetrag
des Barkredits, je nachdem, welcher von beiden Werten der héhere ist.

Positionen in Pensionsgeschédften oder umgekehrten Pensionsgeschiften und
Wertpapierleihgeschéften oder anderen Vereinbarungen bezieht er gemif3 Anhang I
Nummer 3 und Nummern 10 bis 13 in die Berechnung ein.

Artikel 8
Berechnung des Risikos eines AIF anhand der Commitment-Methode

Das nach der Commitment-Methode berechnete Risiko eines AIF ist vorbehaltlich
der in den Absitzen 2 bis 9 genannten Kriterien die Summe der absoluten Werte aller
Positionen, die gemilB Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU und den dazugehdrigen
delegierten Rechtsakten bewertet werden.

Zur Berechung des Risikos eines AIF nach der Commitment-Methode verfahrt ein
AIFM wie folgt:

(a) alle Derivatepositionen rechnet er anhand der in Artikel 10 und in Anhang II
Nummern 4 bis 9 und Nummer 14 dargelegten Umrechnungsmethoden in eine
dquivalente Basiswert-Position um;

(b) er wendet Netting- und Hedging-Vereinbarungen an;

(c) wenn sich das Risiko des AIF nach in Anhang I Nummern 1 und 2 durch die
Reinvestition von Krediten erhoht, berechnet er das durch diese Reinvestition
entstandene Risiko;

(d) andere Vereinbarungen bezieht er gemédl Anhangl Nummer3 und
Nummern 10 bis 13 in die Berechnung ein.
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Fir die Berechnung des Risikos eines AIF nach der Commitment-Methode gilt
Folgendes:

(a) Unter Netting-Vereinbarungen fallen Kombinationen von Geschiften mit
Derivaten oder Wertpapierpositionen, die sich auf den gleichen Basiswert
beziechen, wobei im Falle von Derivaten der Falligkeitstermin des Derivats
keine Rolle spielt, wenn diese Geschifte mit Derivaten oder
Wertpapierpositionen mit dem alleinigen Ziel der Risikoeliminierung bei
Positionen geschlossen wurden, die {iiber die anderen Derivate oder
Wertpapierpositionen eingegangen wurden;

(b) Unter Hedging-Vereinbarungen fallen Kombinationen von Geschiften mit
Derivaten oder Wertpapierpositionen, die sich nicht zwangsldufig auf den
gleichen Basiswert beziehen, wenn diese Geschifte mit Derivaten oder
Wertpapierpositionen mit dem alleinigen Ziel des Risikoausgleichs bei
Positionen geschlossen wurden, die {iber die anderen Derivate oder
Wertpapierpositionen eingegangen wurden.

Abweichend von Absatz 2 wird ein Derivat nicht in eine dquivalente Basiswert-
Position umgerechnet, wenn es alle folgenden Merkmale aufweist:

(a) es tauscht den Ertrag finanzieller Vermdgenswerte im AIF-Portfolio gegen den
Ertrag anderer finanzieller Referenzvermdgenswerte;

(b) es gleicht die Risiken der getauschten Vermdgenswerte im AIF-Portfolio
vollstindig aus, so dass der Ertrag des AIF nicht vom Ertrag der getauschten
Vermdgenswerte abhangt;

(c) es enthidlt im Vergleich zum unmittelbaren Halten des finanziellen
Referenzvermogenswerts weder zusitzliche optionale Merkmale noch Klauseln
iber eine Hebelfinanzierung noch andere zusétzliche Risiken.

Abweichend von Absatz 2 wird ein Derivat bei der Risikoberechnung nach der
Commitment-Methode nicht in eine dquivalente Basiswert-Position umgerechnet,
wenn es die beiden folgenden Voraussetzungen erfiillt:

(a) das Derivat aus einem finanziellen Vermogenswert wird vom AIF in
Kombination mit Barmitteln gehalten, die in Barmitteldquivalente im Sinne
von Artikel 7 Buchstabe a investiert werden, wobei dieses kombinierte Halten
einer Long-Position in dem betreffenden finanziellen Vermdgenswert
entspricht;

(b) das Derivat generiert keine zusitzliche Risikoposition, keine zusétzliche
Hebelfinanzierung und kein zusétzliches Risiko.

Hedging-Vereinbarungen werden bei der Berechnung des Risikos eines AIF nur
beriicksichtigt, wenn sie alle folgenden Voraussetzungen erfiillen:

(@) mit den an dem Absicherungsverhiltnis beteiligten Positionen sollen keine
Ertrige erzielt werden und allgemeine und besondere Risiken werden
ausgeglichen;
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(b) auf Ebene des AIF sinkt das Marktrisiko nachpriifbar;

(c) soweit vorhanden, werden die mit Derivaten verbundenen allgemeinen und
besonderen Risiken ausgeglichen;

(d) die Hedging-Vereinbarungen beziehen sich auf ein und dieselbe
Vermogenswertgattung;

(e) sie sind auch bei angespannten Marktbedingungen wirksam.

7. Vorbehaltlich des Absatzes 6 werden Derivate, die zur Absicherung von
Fremdwédhrungsrisiken eingesetzt werden und keine zusitzlichen Risikopositionen,
keine zusétzliche Hebelfinanzierung und keine sonstigen Risiken mit sich bringen,
nicht in die Berechnung einbezogen.

8. AIFM rechnen folgende Positionen gegeneinander auf:

(a) Derivate mit gleichem Basiswert, auch wenn diese zu unterschiedlichen
Terminen féllig werden;

(b) Derivate, denen die in Anhang I Abschnitt C Nummern 1 bis 3 der Richtlinie
2004/39/EG genannten iibertragbaren Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder
Anteile an einem Organismus filir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
zugrunde liegen, werden gegen die zugrunde liegenden Vermogenswerte
aufgerechnet.

0. AIFM, die AIF verwalten, die im Einklang mit ihrer Hauptanlagestrategie
hauptsédchlich in Zinsderivate investieren, machen gemif3 Artikel 11 von spezifischen
Duration-Netting-Regelungen Gebrauch, um der Korrelation zwischen den
Laufzeitsegmenten der Zinsstrukturkurve Rechnung zu tragen.

Artikel 9
Methoden zur Erhohung des Risikos eines AIF

Bei der Berechnung des Risikos wenden die AIFM die in Anhang I dargelegten Methoden auf
die dort angegebenen Fille an.

Artikel 10

Umrechnungsmethoden fiir Derivate

AIFM wenden die in Anhang II dargelegten Umrechnungsmethoden auf die dort genanten
Derivate an.

Artikel 11

Duration-Netting-Regelungen

1. Duration-Netting-Regelungen werden von AIFM angewandt, wenn sie das Risiko
eines AIF gemil Artikel 8 Absatz 9 berechnen.
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Duration-Netting-Regelungen  werden nicht angewandt, wenn sie eine
Fehldarstellung des AIF-Risikoprofils zur Folge hitten. AIFM, die von solchen
Netting-Regelungen Gebrauch machen, beziehen in ihre Zinsstrategie keine anderen
Risikofaktoren ein, wie beispielsweise Volatilitit. Zinsarbitrage-Strategien finden
deshalb auf solche Netting-Regelungen keine Anwendung.

Die Verwendung solcher Duration-Netting-Regelungen fiihrt nicht dazu, dass durch
Anlagen in Kurzfrist-Positionen die Hebelfinanzierung eine ungerechtfertigte Hohe
erreicht. Kurzfristige Zinsderivate stellen fiir einen AIF mit mittlerer Laufzeit, der
die Duration-Netting-Regelungen anwendet, nicht die Hauptertragsquelle dar.

Zinsderivate werden gemdll AnhangIIl in eine &quivalente Basisposition
umgerechnet und einem Netting unterzogen.

AIF, die von den Duration-Netting-Regelungen Gebrauch machen, kénnen nach wie
vor den die Hedging-Regelung nutzen. Duration-Netting-Regelungen konnen
ausschlieBlich auf die nicht unter die Hedging-Regelung fallenden Zinsderivate
angewandt werden.

ABSCHNITT 3
ZUSATZLICHE EIGENMITTEL UND BERUFSHAFTPFLICHTVERSICHERUNG
[ARTIKEL 9 ABSATZ 7 UND ARTIKEL 15 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 12
Berufshaftungsrisiken

Bei den nach Artikel 9 Absatz7 der Richtlinie 2011/61/EU abzudeckenden
Berufshaftungsrisiken handelt es sich um das Risiko eines Verlusts oder Schadens,
der durch die Fahrldssigkeit einer relevanten Person bei der Ausiibung von
Tatigkeiten, fiir die der AIFM rechtlich verantwortlich ist, verursacht wird.

Die in Absatz 1 definierten Berufshaftungsrisiken umfassen u. a.

(a) das Risiko des Verlusts von Dokumentennachweisen fiir das Eigentumsrecht
des AIF an Vermogenswerten;

(b) das Risiko von Fehldarstellungen oder irrefithrenden Aussagen gegeniiber dem
AIF oder seinen Anlegern;

(c) das Risiko von Handlungen, Fehlern oder Auslassungen, aufgrund deren gegen
Folgendes verstof3en wird:

(1)  gesetzliche Pflichten und Verwaltungsvorgaben;

(i) die Pflicht, dem AIF und seinen Anlegern gegeniiber Sachkenntnis und
Sorgfalt walten zu lassen;

(ii1) treuhinderische Pflichten;
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(iv) Pflicht zur vertraulichen Behandlung;
(v) die Vertragsbedingungen oder die Satzung des AIF;
(vi) die Bedingungen, zu denen der AIFM vom AIF bestellt wurde;

(d) das Risiko, dass keine angemessenen Verfahren zur Prdvention unredlicher,
betriigerischer oder boswilliger Handlungen geschaffen, umgesetzt und
beibehalten werden;

(e) das Risiko einer nicht vorschriftsméBigen Bewertung von Vermogenswerten
oder Berechnung von Anteilspreisen;

(f) das Risiko von Verlusten, die durch eine Betriebsunterbrechung, durch
Systemausfille oder durch einen Ausfall der Transaktionsverarbeitung oder des
Prozessmanagements verursacht werden.

Berufshaftungsrisiken sind allzeit entweder durch zusitzliche, gemiB Artikel 14
bestimmte Eigenmittel in ausreichender Hohe oder durch einen ausreichenden,
gemill Artikel 15 bestimmten Berufshaftpflichtversicherungsschutz zu decken.

Artikel 13
Qualitative Anforderungen im Zusammenhang mit Berufshafipflichtrisiken

Um die operationellen Risiken, einschlielich Berufshaftungsrisiken, denen der
AIFM ausgesetzt ist oder nach billigem Ermessen ausgesetzt sein konnte,
angemessen zu ermitteln, zu messen, zu steuern und zu iiberwachen, wendet ein
AIFM wirksame interne Grundsitze und Verfahren zur Steuerung des operationellen
Risikos an. Die mit der Steuerung des operationellen Risikos zusammenhéngenden
Tétigkeiten werden im Rahmen der Risikomanagement-Grundsdtze unabhéngig
ausgefuhrt.

Ein AIFM richtet eine historische Verlustdatenbank ein, in der sdmtliche Félle von
operationellem Versagen sowie alle erlittenen Verluste und eingetretenen Schiden
erfasst werden. Diese Datenbank erfasst alle in Artikel 12 Absatz 2 genannten,
eingetretenen Berufshaftungsrisiken, ist aber nicht auf diese beschrinkt.

Der AIFM macht innerhalb des Risikomanagement-Rahmens von seinen internen
historischen Verlustdaten sowie — wo angemessen — von externen Daten,
Szenarioanalysen und Faktoren, die das Unternehmensumfeld und die internen
Kontrollsysteme widerspiegeln, Gebrauch.

Operationelle Risiken und erlittene Verluste werden laufend iiberwacht und sind
Gegenstand einer regelmaBigen internen Berichterstattung.

Die Grundsitze und Verfahren des AIFM zur Steuerung des operationellen Risikos
werden genau dokumentiert. Ein AIFM hat Vorkehrungen getroffen, um die
Einhaltung seiner Grundsétze fiir die Steuerung des operationellen Risikos sowie
wirksame Malnahmen fiir den Umgang mit der Nichteinhaltung dieser Grundsétze
zu gewihrleisten. Ein AIFM verfiigt liber Verfahren, die die Einleitung
angemessener KorrektivmaBBnahmen ermoglichen.
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Die Grundsitze und Verfahren zur Steuerung des operationellen Risikos und die
Messsysteme werden regelméBig, mindestens aber einmal jahrlich, iiberpriift

Ein AIFM verfiigt stets iiber finanzielle Mittel, die dem fiir ihn ermittelten
Risikoprofil angemessen sind.

Artikel 14
Zusdtzliche Eigenmittel

Dieser Artikel gilt fiir AIFM, die sich dafiir entscheiden, Berufshaftungsrisiken durch
zusitzliche Eigenmittel abzudecken.

Zur Deckung von Berufshaftungsrisiken, die auf berufliche Fahrlissigkeit
zuriickzufiihren sind, hilt der AIFM zusétzliche Eigenmittel von mindestens 0,01 %
des Werts der Portfolios der von ihm verwalteten AIF vor.

Der Wert der Portfolios der verwalteten AIF ist die Summe der absoluten Werte aller
Vermogenswerte aller vom AIFM verwalteten AIF, einschlieflich solcher, die mit
Hilfe von Hebelfinanzierungen erworben wurden, wobei Derivate zu ihrem
Marktwert bewertet werden.

Am Ende jedes Geschiftsjahres wird das in Absatz 2 vorgeschriebene zusitzliche
Eigenkapital neu berechnet und der Betrag der zusitzlichen Eigenmittel entsprechend
angepasst.

Zur laufenden Uberwachung des nach Absatz 2 Unterabsatz 2 berechneten Werts der
Portfolios der von ihm verwalteten AIF richtet der AIFM Verfahren ein, setzt sie um
und wendet sie an. Sollten die Portfolios der verwalteten AIF vor der in
Unterabsatz 1 erwéhnten jahrlichen Neuberechnung einen erheblichen Wertzuwachs
verzeichnen, berechnet der AIFM die erforderlichen zusitzlichen Eigenmittel
umgehend neu und passt die zusétzlichen Eigenmittel entsprechend an.

Die zustindige Behdrde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM kann dem AIFM nur
dann gestatten, weniger zusitzliche Eigenmittel vorzuhalten als in Absatz 2 verlangt,
wenn sie sich anhand der in einem Beobachtungszeitraum von mindestens drei
Jahren vor der Bewertung erfassten historischen Verlustdaten des AIFM davon
iberzeugt hat, dass die von diesem vorgehaltenen zusétzlichen Eigenmittel fiir eine
angemessene Deckung seiner Berufshaftpflichtrisiken ausreichen. Bei einer
autorisierten Unterschreitung des vorgeschriebenen Werts miissen die zusétzlichen
Eigenmittel mindestens 0,008 % des Werts der Portfolios der vom AIFM verwalteten
AIF betragen.

Ist die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM nicht davon
iberzeugt, dass die von diesem vorgehaltenen zusitzlichen Eigenmittel fiir eine
angemessene Deckung seiner Berufshaftpflichtrisiken ausreichen, kann sie den
AIFM auffordern, seine zusétzlichen FEigenmittel {iber den in Absatz?2
vorgeschrieben Betrag hinaus aufzustocken. Die zustindige Behdrde begriindet,
warum sie die zusétzlichen Eigenmittel des AIFM fiir unzureichend halt.

53

DE



DE

Artikel 15
Berufshafipflichtversicherung

Dieser Artikel gilt fiir AIFM, die sich dafiir entscheiden, Berufshaftungsrisiken durch
eine Berufshaftpflichtversicherung abzudecken.

Der AIFM schlieB3t und verfiigt allzeit iiber eine Berufshaftpflichtversicherung,
(a) deren Anfangslaufzeit mindestens ein Jahr betrigt;
(b) deren Kiindigungsfrist mindestens 90 Tage betrigt;

(c) die die in Artikel 12 Absédtze 1 und 2 definierten Berufshaftungsrisiken
abdeckt;

(d) die bei einem EU- oder Drittlandsunternehmen geschlossen wurde, das nach
dem Unions- oder dem nationalen Recht fiir die Berufshaftpflichtversicherung
zugelassen ist;

(e) die von einem Drittunternehmen gestellt wird.

Jede vereinbarte, festgelegte Uberschreitung ist in vollem Umfang durch Eigenmittel
gedeckt, die zusdtzlich zu den in Artikel 9 Abséitze | und 3 der Richtlinie
2011/61/EU vorgeschriebenen Eigenmitteln vorzuhalten sind.

Der Versicherungsschutz fiir eine Einzelforderung entspricht mindestens 0.7 % des
nach Artikel 14 Absatz 2 Unterabsatz 2 berechneten Werts der Portfolios der von
dem AIFM verwalteten AIF.

Der Versicherungsschutz fiir sdmtliche Forderungen eines Jahres entspricht
mindestens 0,9 % des nach Artikel 14 Absatz 2 Unterabsatz 2 berechneten Werts der
Portfolios der von dem AIFM verwalteten AIF.

Der AIFM iiberpriift die Berufshaftpflichtversicherungspolice und deren
Ubereinstimmung mit den in diesem Artikel festgelegten Anforderungen mindestens
einmal jéhrlich sowie bei jeder Anderung, die sich auf die Ubereinstimmung der
Police mit den Anforderungen dieses Artikels auswirkt.
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Kapitel I11
Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit von AIFM

ABSCHNITT 1
ALLGEMEINE GRUNDSATZE [ARTIKEL 12 ABSATZ 1 DER RICHTLINIE
2011/61/EU]

Artikel 16
Allgemeine Pflichten der zustindigen Behorden

Wenn die zustdndigen Behorden bewerten, ob der AIFM Artikel 12 Absatz 1 der Richtlinie
2011/61/EU einhélt, legen sie zumindest die im vorliegenden Abschnitt festgelegten Kriterien
zugrunde.

Artikel 17

Pflicht, im besten Interesse des AIF oder der Anleger des AIF und der Integritit des Marktes
zu handeln

1. Die AIFM wenden Grundsidtze und Verfahren zur Verhinderung unzuldssiger

Praktiken an, einschlieBlich solcher, von denen nach billigem Ermessen eine
Beeintrachtigung der Marktstabilitidt und -integritdt zu erwarten wiére.

2. Die AIFM stellen sicher, dass den von ihnen verwalteten AIF oder den Anlegern
dieser AIF keine iiberzogenen Kosten in Rechnung gestellt werden.

Artikel 18
Gebotene Sorgfalt
1. Die AIFM lassen bei der Auswahl und laufenden Uberwachung der Anlagen groBe
Sorgfalt walten.
2. Die AIFM gewihrleisten, dass sie hinsichtlich der Vermogenswerte, in die der AIF

investiert, liber ausreichende Kenntnisse und ausreichendes Verstédndnis verfligen.

3. Die AIFM legen in Bezug auf Sorgfaltspflichten schriftliche Grundsitze und
Verfahren fest, setzen diese um und wenden sie an und treffen wirksame
Vorkehrungen, um zu gewéhrleisten, dass Anlageentscheidungen, die fiir die AIF
getroffen werden, mit deren Zielen, Anlagestrategie und gegebenenfalls Risikolimits
ibereinstimmen.

4. Die in Absatz 3 genannten Grundsétze und Verfahren in Bezug auf Sorgfaltspflichten
werden regelméBig iiberpriift und aktualisiert.
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Artikel 19
Gebotene Sorgfalt bei Anlagen in eingeschrdnkt liquide Vermogenswerte

Wenn AIFM in eingeschriankt liquide Vermogenswerte investieren und dieser Anlage
eine Verhandlungsphase vorangeht, halten sie zusdtzlich zu den in Artikel 18
festgelegten Anforderungen in Bezug auf die Verhandlungsphase die folgenden
Anforderungen ein:

(a) sie stellen einen mit der Laufzeit des AIF und den Marktbedingungen in
Einklang stehenden Geschéftsplan auf und aktualisieren diesen regelmafBig;

(b) sie suchen nach moglichen, mit dem wunter Buchstabea genannten
Geschiftsplan in Einklang stehende Transaktionen und wihlen diese aus;

(c) sie bewerten die ausgewédhlten Transaktionen unter Beriicksichtigung eventuell
vorhandener Gelegenheiten und damit insgesamt verbundener Risiken, aller
relevanten rechtlichen, steuerlichen, finanziellen oder sonstigen den Wert
beeinflussenden Faktoren, Human- und Materialressourcen und Strategien,
einschlieBlich Ausstiegsstrategien;

(d) bevor sie die Ausfithrung der Transaktionen veranlassen, priifen sie diese mit
der gebotenen Sorgfalt;

(e) sie iiberwachen die Wertentwicklung des AIF unter Beriicksichtigung des unter
Buchstabe a genannten Geschiftsplans.

Die Aufzeichnungen fiir die gemdl3 Absatz 1 ausgefiihrten Tétigkeiten bewahren die
AIFM mindestens fiinf Jahre lang auf.

Artikel 20

Gebotene Sorgfalt bei der Auswahl und Bestellung von Gegenparteien und Primebrokern

Bei der Auswahl und Bestellung von Gegenparteien und Primebrokern verfahren die
AIFM sowohl vor Abschluss einer Vereinbarung als auch im Anschluss daran stets
mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit, wobei sie dem
gesamten Spektrum und der Qualitdt der angebotenen Dienste Rechnung tragen.

Bei der Auswahl von Primebrokern oder Gegenparteien eines AIFM oder AIF bei
einem OTC-Derivatgeschift, einem Wertpapierleih- oder einem
Wertpapierpensionsgeschéft stellen die AIFM sicher, dass diese Primebroker und
Gegenparteien alle folgenden Bedingungen erfiillen:

(a) sie unterliegen der laufenden Aufsicht einer 6ffentlichen Stelle;
(b) sie sind finanziell solide;

(c) sie verfiigen liber die Organisationsstruktur und die Ressourcen, die sie fiir die
fiir den AIFM oder AIF zu erbringenden Leistungen benétigen.

Bei der Bewertung der in Absatz 2 Buchstabe b erwdhnten finanziellen Soliditit
beriicksichtigt der AIFM, ob der Primebroker oder die Gegenpartei
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aufsichtsrechtlichen Vorschriften, wie ausreichenden Eigenkapitalanforderungen,
und einer wirksamen Aufsicht unterliegen.

Die Liste der ausgewédhlten Primebroker wird von der Geschiftsleitung des AIFM
genehmigt. In Ausnahmefillen konnen auch nicht auf der Liste gefiihrte Primebroker
bestellt werden, wenn sie die in Absatz 2 festgelegten Anforderungen erfiillen und
die Geschiftsleitung ihrer Bestellung zustimmt. Der AIFM muss eine solche Wahl
begriinden und nachweisen kdnnen, dass er bei der Auswahl und Uberwachung der
nicht auf der Liste gefiihrten Primebroker mit der gebotenen Sorgfalt vorgegangen
ist.

Artikel 21
Ehrlichkeit, Redlichkeit und gebotene Sachkenntnis

Um festzustellen, ob ein AIFM seinen Tétigkeiten ehrlich, redlich und mit der gebotenen
Sachkenntnis nachgeht, bewerten die zustindigen Behorden zumindest, ob die folgenden
Bedingungen erfiillt sind:

(a)

(b)

(©)

(d)

das Leitungsgremium des AIFM verfiigt kollektiv {iber die Kenntnisse, Kompetenzen
und Erfahrungen, die flir das Verstindnis der Tétigkeiten des AIFM erforderlich
sind, was insbesondere fiir die mit diesen Tétigkeiten verbundenen Hauptrisiken und
die Vermdgenswerte, in die der AIF investiert, gilt;

die Mitglieder des Leitungsgremiums widmen der ordnungsgemiflen Wahrnehmung
ihrer Aufgaben beim AIFM geniigend Zeit;

jedes Mitglied des Leitungsgremiums handelt aufrichtig, integer und
unvoreingenommen;

der AIFM wendet fiir die Einfilhrung der Mitglieder des Leitungsgremiums in ihr
Amt und deren Schulung ausreichende Ressourcen auf.

Artikel 22
Ressourcen

AIFM beschiftigen eine ausreichende Zahl von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern,
die iiber die Kompetenzen, Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, die zur Erfiillung
der ihnen zugewiesenen Pflichten erforderlich sind.

Fiir die Zwecke des Absatzes 1 tragen AIFM der Art, dem Umfang und der
Komplexitit ihrer Geschifte sowie der Art und dem Spektrum der im Zuge dieser
Geschiéfte erbrachten Dienstleistungen und Téatigkeiten Rechnung.

Artikel 23
Faire Behandlung der AIF-Anleger

Der AIFM sorgt dafiir, dass seine in Artikel 57 erwéhnten Entscheidungsprozesse
und organisatorischen Strukturen eine faire Behandlung der Anleger gewihrleisten.
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Sollte ein AIFM einem oder mehreren Anlegern eine Vorzugsbehandlung gewihren,
bringt dies fiir die anderen Anleger insgesamt keine wesentliche Benachteiligung mit
sich.

Artikel 24
Anreize

AIFM konnen nicht als ehrlich, redlich und im besten Interesse der von ihnen
verwalteten AIF oder deren Anlegern handelnd betrachtet werden, wenn sie bei der
Wahrnehmung der in Anhang I der Richtlinie 2011/61/EU genannten Funktionen fiir
ausgeflihrte Tatigkeiten eine Gebiihr oder Provision zahlen oder erhalten oder eine
nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewéhren oder erhalten, es sei denn, es
handelt sich um:

(a) eine Gebiihr, eine Provision oder eine nicht in Geldform angebotene
Zuwendung, die dem AIF oder einer fiir ihn handelnden Person gezahlt bzw.
vom AIF oder einer fiir ihn handelnden Person gewéhrt wird;

(b) eine Gebiihr, eine Provision oder eine nicht in Geldform angebotene
Zuwendung, die einem Dritten oder einer fiir ihn handelnden Person gezahlt
bzw. von einer dieser Personen gewéhrt wird, wenn der AIF nachweisen kann,
dass die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

(i) die Existenz, die Art und der Betrag der Gebiihr, Provision oder
Zuwendung oder — wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und
Weise seiner Berechnung werden den AIF-Anlegern vor Erbringung der
betreffenden Dienstleistung in umfassender, zutreffender und
verstandlicher Weise unmissverstindlich offengelegt;

(i) die Zahlung der Gebiihr oder Provision bzw. die Gewéhrung der nicht in
Geldform angebotenen Zuwendung sind darauf ausgelegt, die Qualitét
der betreffenden Dienstleistung zu verbessern und den AIFM nicht daran
zu hindern, pflichtgemi3 im besten Interesse des von ihm verwalteten
AIF oder dessen Anlegern zu handeln;

(c) sachgerechte Gebiihren, die die Erbringung der betreffenden Dienstleistung
ermoglichen oder dafiir notwendig sind — einschlieflich
Verwahrungsgebiihren, Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren,
Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebiihren — und die wesensbedingt
keine Konflikte mit der Verpflichtung des AIFM hervorrufen, ehrlich, redlich
und im besten Interesse des von ithm verwalteten AIF oder dessen Anlegern zu
handeln.

Eine Offenlegung der wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen iiber die
Gebiihr, die Provision oder die nicht in Geldform angebotene Zuwendung in
zusammengefasster Form wird flir die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe b Ziffer 1 als
ausreichend angesehen, sofern sich der AIFM verpflichtet, auf Wunsch des Anlegers
des von ihm verwalteten Fonds weitere Einzelheiten offenzulegen, und dieser
Verpflichtung auch nachkommt.
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Artikel 25

Wirkungsvoller Einsatz von Ressourcen und Verfahren — Bearbeitung von Auftrdigen

Die AIFM legen Verfahren und Regelungen fest, die fiir die umgehende, faire und
ziigige Ausfiihrung von Auftrigen fiir den AIF sorgen, setzen diese um und wenden
sie an.

Die in Absatz 1 genannten Verfahren und Regelungen miissen die folgenden
Anforderungen erfiillen:

(a) sie stellen sicher, dass fiir AIF ausgefiihrte Auftrige umgehend und korrekt
registriert und zugewiesen werden;

(b) sie stellen sicher, dass ansonsten vergleichbare AIF-Auftrige der Reihe nach
umgehend ausgefiihrt werden, es sei denn, die Merkmale des Auftrags oder die
herrschenden Marktbedingungen machen dies unmoglich oder die Interessen
des AIF oder seiner Anleger verlangen etwas anderes.

Die Finanzinstrumente, Geldbetrige oder sonstigen Vermogenswerte, die im Zuge
der Abrechnung der ausgefiihrten Auftrige entgegengenommen werden, werden
umgehend und korrekt auf dem Konto des betreffenden OGAW eingeliefert oder
verbucht.

AIFM diirfen Informationen im Zusammenhang mit anstehenden AIF-Auftrigen
nicht missbrauchen und treffen alle angemessenen Maflnahmen, um den Missbrauch
derartiger Informationen durch ihre relevanten Personen zu verhindern.

Artikel 26

Mitteilungspflichten in Bezug auf die Ausfiihrung von Zeichnungs- und Riicknahmeauftrigen

1.

Hat ein AIFM einen Zeichnungs- oder — falls relevant — einen Riicknahmeauftrag
eines Anlegers ausgefiihrt, stellt er diesem unverziiglich auf einem dauerhaften
Datentriger alle wesentlichen Informationen zur Ausfiihrung dieses Auftrags oder —
sollte dies der Fall sein — zur Annahme des Zeichnungsangebots zur Verfiigung.

Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn ein Dritter dem Anleger eine Bestitigung
iiber die Ausfiihrung des Auftrags vorlegen muss und diese Bestitigung die
wesentlichen Informationen enthélt.

Die AIFM stellen sicher, dass dieser Dritte seinen Pflichten nachkommit.

Die in den Absitzen 1 und2 genannten wesentlichen Informationen umfassen
Folgendes:

(a) Angabe des AIFM;
(b) Angabe des Anlegers;
(c) Datum und Uhrzeit des Auftragseingangs;

(d) Datum der Ausfiihrung;
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(¢) Angabe des AIF;

(f) Bruttoauftragswert einschlieBlich Zeichnungsgebiihren oder Nettobetrag nach
Abzug von Riicknahmegebiihren.

AIFM legen dem Anleger auf Wunsch Informationen {iber den Stand des Auftrags
oder der Annahme des Zeichnungsangebots oder gegebenenfalls beides vor.

Artikel 27
Ausfiihrung von Handelsentscheidungen fiir den verwalteten AIF

Wenn AIFM im Rahmen der Portfolioverwaltung Handelsentscheidungen fiir den
verwalteten AIF ausfiihren, handeln sie im besten Interesse der AIF oder der Anleger
der von ihnen verwalteten AIF.

Bei jedem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder anderen
Vermogenswerten, bei denen die bestmogliche Ausfiihrung von Bedeutung ist, trifft
ein AIFM fiir die Zwecke des Absatzes 1 alle angemessenen MafBnahmen, um fiir die
von ihm verwalteten AIF oder deren Anleger das bestmogliche Ergebnis zu erzielen,
wobei er dem Kurs, den Kosten, der Geschwindigkeit, der Wahrscheinlichkeit der
Ausfithrung und Abrechnung, dem Umfang und der Art des Auftrags sowie allen
sonstigen, fir die Auftragsausfiihrung relevanten Aspekten Rechnung triagt. Die
relative Bedeutung dieser Faktoren wird anhand folgender Kriterien bestimmt:

(a) Ziele, Anlagepolitik und spezifische Risiken des AIF, wie in den
Vertragsbedingungen oder der Satzung des AIF, dem Prospekt oder den AIF-
Emissionsunterlagen dargelegt;

(b) Merkmale des Auftrags;

(c) Merkmale der Finanzinstrumente oder sonstigen Vermogenswerte, die
Gegenstand des betreffenden Auftrags sind;

(d) Merkmale der Ausfiihrungsplétze, an die der Auftrag weitergeleitet werden
kann.

Um den in den Absdtzen 1 und 2 genannten Verpflichtungen nachzukommen,
schaffen die AIFM wirksame Regelungen und setzen diese um. AIFM legen
insbesondere schriftliche Grundsitze fiir die Auftragsausfithrung fest, die den AIF
und deren Anlegern bei AIF-Auftrigen die Erzielung des bestmoglichen Ergebnisses
gemil Absatz 2 gestatten, und setzen diese um.

Die AIFM {iberwachen die Wirksamkeit ihrer Regelungen und Grundsitze fiir die
Auftragsausfiihrung regelmiBig, um etwaige Méngel aufzudecken und bei Bedarf zu
beheben.

Die AIFM iiberpriifen ihre Grundsitze fiir die Auftragsausfithrung jéhrlich. Eine
Uberpriifung findet auch immer dann statt, wenn eine wesentliche Verinderung
eintritt, die die Féhigkeit des AIFM beeintrichtigt, fiir die verwalteten AIF auch
weiterhin das bestmogliche Ergebnis zu erzielen.
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Die AIFM konnen nachweisen, dass sie Auftrige fiir den AIF gemél ihren
Grundsatzen fiir die Auftragsausfiihrung ausgefiihrt haben.

Wenn nicht zwischen verschiedenen Ausfiihrungspldtzen gewidhlt werden kann,
finden die Absédtze2 bis5 keine Anwendung. Allerdings miissen die AIFM
nachweisen konnen, dass keine Wahl zwischen verschiedenen Ausfiihrungsplédtzen
besteht.

Artikel 28
Platzierung von AIF-Handelsauftrigen bei anderen Ausfiihrungseinrichtungen

Bei jedem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder anderen
Vermogenswerten, bei denen die bestmogliche Ausfiihrung von Bedeutung ist,
handelt der AIFM, wenn er im Rahmen der Portfolioverwaltung Handelsauftrage fiir
die verwalteten AIF bei anderen Ausfithrungseinrichtungen platziert, im besten
Interesse der von ihm verwalteten AIF oder der Anleger dieser AIF.

Die AIFM treffen alle angemessenen MaBBnahmen, um das bestmogliche Ergebnis fiir
den AIF oder dessen Anleger zu erzielen, wobei sie dem Kurs, den Kosten, der
Geschwindigkeit, der Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abrechnung, dem
Umfang und der Art des Auftrags sowie allen sonstigen, fiir die Auftragsausfithrung
relevanten Aspekten Rechnung tragen. Die relative Bedeutung dieser Faktoren wird
anhand der in Artikel 27 Absatz 2 festgelegten Kriterien bestimmt.

Die AIFM legen Grundsitze fest, die ihnen die Erfiillung der in Unterabsatz 1
genannten Verpflichtung gestatten, setzen diese um wenden sie an. In diesen
Grundsitzen werden fiir jede Instrumentengattung die Einrichtungen genannt, bei
denen Auftrige platziert werden diirfen. Der AIFM geht nur dann
Ausfiihrungsvereinbarungen ein, wenn diese mit den in diesem Artikel
niedergelegten Verpflichtungen vereinbar sind. Der AIFM stellt den Anlegern der
von ihm verwalteten AIF angemessene Informationen iiber die gemél} diesem Absatz
festgelegten Grundsitze und wesentliche Anderungen daran zur Verfiigung.

Die AIFM iiberwachen die Wirksamkeit der gemil Absatz2 festgelegten
Grundsitze, insbesondere die Qualitit der Ausfiihrung durch die in diesen
Grundsétzen genannten Einrichtungen, regelmifig und beheben bei Bedarf etwaige
Mingel.

AuBerdem unterziehen die AIFM ihre Grundsitze alljihrlich einer Uberpriifung.
Eine solche Uberpriifung findet auch immer dann statt, wenn eine wesentliche
Verdnderung eintritt, die die Fahigkeit des AIFM beeintrichtigt, fiir die verwalteten
AIF auch weiterhin das bestmogliche Ergebnis zu erzielen.

Die AIFM konnen nachweisen, dass sie Auftrige fiir den AIF gemi3 den nach
Absatz 2 festgelegten Grundsitzen platziert haben.

Wenn nicht zwischen verschiedenen Ausfiihrungspldtzen gewidhlt werden kann,
finden die Absdtze 2 bis 5 keine Anwendung. Allerdings miissen die AIFM
nachweisen konnen, dass keine Wahl zwischen verschiedenen Ausfiihrungsplidtzen
besteht.
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Artikel 29
Zusammenlegung und Zuweisung von Handelsaufirdgen

1. Die AIFM konnen einen AIF-Auftrag nur dann zusammen mit dem Auftrag eines
anderen AIF, eines OGAW oder eines Kunden oder mit einem bei Anlage ihrer
Eigenmittel veranlassten Auftrag ausfiihren, wenn

(@) nach billigem Ermessen zu erwarten ist, dass die Zusammenlegung der
Auftriage fiir keinen der AIF, OGAW oder Kunden, deren Auftrag mit anderen
zusammengelegt werden soll, insgesamt von Nachteil ist;

(b) Grundsitze fiir die Auftragszuweisung festgelegt sind und umgesetzt werden,
die die faire Zuweisung zusammengelegter Auftrige prézise genug regeln,
auch im Hinblick darauf, wie Auftragsvolumen und -preis die Zuweisungen
bestimmen und wie bei Teilausfiihrungen zu verfahren ist.

2. Legt ein AIFM einen AIF-Auftrag mit einem oder mehreren Auftragen anderer AIF,
OGAW oder Kunden zusammen und fiihrt den zusammengelegten Auftrag teilweise
aus, so weist er die zugehorigen Geschifte gemill seinen Grundsétzen fiir die
Auftragszuweisung zu.

3. Legt ein AIFM Geschifte fiir eigene Rechnung mit einem oder mehreren AIF-,
OGAW- oder Kundenauftrigen zusammen, so weist er die zugehorigen Geschéfte
nicht in einer Weise zu, die fiir den AIF, den OGAW oder einen Kunden von
Nachteil ist.

4. Legt ein AIFM den Auftrag eines AIF, eines OGAW oder eines sonstigen Kunden
mit einem Geschdft flir eigene Rechnung zusammen und fiihrt den
zusammengelegten Auftrag teilweise aus, so rdumt er bei der Zuweisung der
zugehorigen Geschifte dem AIF, dem OGAW oder den Kunden gegeniiber seinen
Eigengeschéften Vorrang ein.

Kann der AIFM dem AIF oder Kunden gegeniiber jedoch schliissig darlegen, dass er
den Auftrag ohne die Zusammenlegung nicht zu derart giinstigen Bedingungen oder
iiberhaupt nicht hitte ausfiihren kénnen, kann er das Geschéft fiir eigene Rechnung
in Einklang mit seinen gemdfl Absatz 1 Buchstabe b festgelegten Grundsitzen
anteilsméfBig zuweisen.

ABSCHNITT 2
INTERESSENKONFLIKTE [ARTIKEL 14 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 30
Arten von Interessenkonflikten

Zur Ermittlung der Arten von Interessenkonflikten, die bei der Verwaltung eines AIF
auftreten, beriicksichtigen AIFM insbesondere, ob der AIFM, eine relevante Person oder eine
direkt oder indirekt tiber ein Kontrollverhiltnis mit dem AIFM verbundene Person
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(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

voraussichtlich einen finanziellen Vorteil erzielt oder einen finanziellen Verlust
vermeidet, was zu Lasten des AIF oder seiner Anleger geht;

am Ergebnis einer fiir den AIF oder seine Anleger oder einen Kunden erbrachten
Dienstleistung oder Tatigkeit oder eines fiir den AIF oder einen Kunden getitigten
Geschifts ein Interesse hat, das sich nicht mit dem Interesse des AIF an diesem
Ergebnis deckt;

einen finanziellen oder sonstigen Anreiz hat,

— die Interessen eines OGAW, eines Kunden oder einer Gruppe von Kunden oder
eines anderen AIF iiber die Interessen des AIF zu stellen;

— die Interessen eines Anlegers iiber die Interessen eines anderen Anlegers oder
einer Gruppe von Anlegern desselben AIF zu stellen;

fiir den AIF und fiir einen anderen AIF, einen OGAW oder Kunden dieselben
Leistungen erbringt;

aktuell oder kiinftig von einer anderen Person als dem AIF oder seinen Anlegern in
Bezug auf Leistungen der gemeinsamen Portfolioverwaltung, die fiir den AIF
erbracht werden, zusidtzlich zu der hierfiir tiblichen Provision oder Gebiihr einen
Anreiz in Form von Geld, Giitern oder Dienstleistungen erhilt.

Artikel 31
Grundsidtze fiir den Umgang mit Interessenkonflikten

Der AIFM legt wirksame Grundsétze fiir den Umgang mit Interessenkonflikten fest,
setzt sie um und wendet sie an. Diese Grundsétze sind schriftlich festzulegen und
miissen der Groe und Organisation des AIFM sowie der Art, dem Umfang und der
Komplexitit seiner Geschéfte angemessen sein.

Gehort der AIFM einer Gruppe an, miissen diese Grundsétze dariiber hinaus allen
Umstidnden Rechnung tragen, die dem AIFM bekannt sind oder sein sollten und die
aufgrund der Struktur und der Geschéftstitigkeiten anderer Gruppenmitglieder zu
einem Interessenkonflikt Anlass geben konnten.

In den gemidB3 Absatz1 festgelegten Grundsitzen fiir den Umgang mit
Interessenkonflikten wird

(a) 1m Hinblick auf die Leistungen, die vom oder im Auftrag des AIFM erbracht
werden, einschlieBlich der Tatigkeiten seiner Beauftragten, Unterbeauftragten,
externen Bewerter oder Gegenparteien, festgelegt, unter welchen Umstianden
ein Interessenkonflikt, der den Interessen des AIF oder seiner Anleger
erheblich schaden konnte, vorliegt oder entstehen konnte;

(b) festgelegt, welche Verfahren fiir die Privention, Steuerung und Uberwachung
dieser Konflikte einzuhalten und welche Maflnahmen zu treffen sind.
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Artikel 32
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Riicknahme von Anlagen

Im Einklang mit seinen Verpflichtungen gemdl Artikel 14 Absatz1 der Richtlinie
2011/61/EU ermittelt, steuert und iiberwacht ein AIFM, der einen offenen AIF verwaltet,
Interessenkonflikte, die zwischen Anlegern, die ihre Anlagen zuriicknehmen wollen, und
Anlegern, die ihre Anlagen im AIF aufrechterhalten wollen, auftreten, sowie Konflikte im
Zusammenhang mit der Zielsetzung des AIFM, in illiquide Vermdgenswerte zu investieren,
und den Riicknahmegrundsitzen des AIF.

Artikel 33
Verfahren und Mafsnahmen zur Prdvention und Steuerung von Interessenkonflikten

1. Die zur Privention und Steuerung von Interessenkonflikten festgelegten Verfahren
und MaBnahmen sollen dafiir sorgen, dass relevante Personen, die verschiedene
Geschiftstitigkeiten ausfiihren, die das Risiko eines Interessenkonflikts nach sich
ziehen, diese Tatigkeiten mit einem Grad an Unabhéngigkeit ausfiihren, der der
GroBe und dem Betétigungsfeld des AIFM und der Gruppe, der er angehdrt, sowie
der Erheblichkeit des Risikos, dass die Interessen des AIF oder seiner Anleger
geschadigt werden, angemessen ist.

2. Sofern es fiir den AIFM zur Gewihrleistung des geforderten Grads an
Unabhingigkeit erforderlich und angemessen ist, schlieBen die nach Artikel 31
Absatz 2 Buchstabe b einzuhaltenden bzw. zu treffenden Verfahren und Maflnahmen
Folgendes ein:

(a) wirksame Verfahren, die den Austausch von Informationen zwischen
relevanten Personen, die in der gemeinsamen Portfolioverwaltung tétig sind
oder deren Titigkeiten gemiB Artikel 6 Absdtze 2 und 4 der Richtlinie
2011/61/EU einen Interessenkonflikt nach sich ziehen konnten, verhindern
oder kontrollieren, wenn dieser Informationsaustausch den Interessen eines
oder mehrerer AIF oder deren Anlegern schaden konnte;

(b) die gesonderte Beaufsichtigung relevanter Personen, zu deren Hauptaufgaben
die gemeinsame Portfolioverwaltung fiir Kunden oder die Erbringung von
Dienstleistungen fiir Kunden oder Anleger gehort, deren Interessen
moglicherweise kollidieren oder die in anderer Weise unterschiedliche,
moglicherweise kollidierende Interessen vertreten, was auch die Interessen des
AIFM einschlief3t;

(c) die Beseitigung jeder direkten Verbindung zwischen der Vergiitung relevanter
Personen, die sich hauptsdchlich mit einer Téatigkeit beschéftigen, und der
Vergilitung oder den Einnahmen anderer relevanter Personen, die sich
hauptsidchlich mit einer anderen Tétigkeit beschiftigen, wenn bei diesen
Tatigkeiten ein Interessenkonflikt entstehen konnte;

(d) MaBnahmen, die jeden ungebiihrlichen Einfluss auf die Art und Weise, in der
eine relevante Person die gemeinsame Portfolioverwaltung ausfiihrt,
verhindern oder einschrianken,;
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(¢) MaBnahmen, die die gleichzeitige oder anschlieBende Beteiligung einer
relevanten Person an einer anderen gemeinsamen Portfolioverwaltung oder
anderen Tatigkeiten geméll Artikel 6 Absdtze2 und 4 der Richtlinie
2011/61/EU verhindern oder kontrollieren, wenn eine solche Beteiligung einer
einwandfreien Steuerung von Interessenkonflikten im Wege stehen konnte.

Sollte die Annahme oder die Anwendung einer oder mehrerer dieser MaBBnahmen
und Verfahren nicht den erforderlichen Grad an Unabhéngigkeit gewahrleisten, legt
der AIFM die fiir die genannten Zwecke erforderlichen und angemessenen
alternativen oder zusitzlichen Maflnahmen und Verfahren fest.

Artikel 34
Steuerung von Interessenkonflikten

In Féllen, in denen die organisatorischen oder administrativen Vorkehrungen des AIFM nicht
ausreichen, um nach verniinftigem Ermessen zu gewdhrleisten, dass das Risiko einer
Schadigung der Interessen des AIF oder seiner Anleger ausgeschlossen werden kann, wird die
Geschiftsleitung oder eine andere zustdndige interne Stelle des AIFM umgehend informiert,
damit sie die notwendigen Entscheidungen oder MaBnahmen treffen kann, um zu
gewihrleisten, dass der AIFM stets im besten Interesse des AIF oder seiner Anleger handelt.

) Artikel 35
Uberwachung von Interessenkonflikten

1. Der AIFM fiihrt Aufzeichnungen dariiber, bei welchen Arten der vom AIFM oder in
seinem Auftrag erbrachten Tétigkeiten ein Interessenkonflikt aufgetreten ist bzw. bei
laufender Tatigkeit noch auftreten konnte, bei dem das Risiko, dass die Interessen
eines oder mehrerer AIF oder seiner Anleger Schaden nehmen, erheblich ist, und
aktualisiert diese Aufzeichnungen regelmiBig.

2. Die Geschiftsleitung erhélt regelmiBig, mindestens aber einmal jéhrlich, schriftliche
Berichte iiber die in Absatz 1 erlduterten Tatigkeiten.

Artikel 36
Offenlegung von Interessenkonflikten

1. Die den Anlegern gemil3 Artikel 14 Absétze 1 und 2 der Richtlinie 2011/61/EU
offenzulegenden Informationen werden den Anlegern auf einem dauerhaften
Datentrdger oder auf einer Website zur Verfiigung gestellt.

2. Werden die in Absatz 1 vorgesehenen Informationen auf einer Website zur
Verfligung gestellt und nicht personlich an den Anleger adressiert, sind folgende
Bedingungen zu erfiillen:

(a) der Anleger wurde iiber die Adresse der Website und die Stelle, an der die
Informationen auf dieser Website zu finden sind, informiert und hat der
Bereitstellung der Informationen in dieser Form zugestimmt;

(b) die Informationen miissen sich auf dem neuesten Stand befinden;
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(c) die Informationen miissen iiber diese Website laufend abgefragt werden
konnen, und zwar so lange, wie sie fiir den Anleger nach verniinftigem
Ermessen einsehbar sein miissen.

Artikel 37
Strategien fiir die Ausiibung von Stimmrechten

l. Ein AIFM arbeitet wirksame und angemessene Strategien im Hinblick darauf aus,
wann und wie die Stimmrechte in den Portfolios der von ihm verwalteten AIF
ausgeiibt werden sollen, damit dies ausschlielich zum Nutzen des betreffenden AIF
und seiner Anleger ist.

2. Die in Absatz 1 vorgesehene Strategie enthdlt MaBBnahmen und Verfahren, die
(a) eine Verfolgung maBigeblicher Kapitalmainahmen ermoglichen;

(b) sicherstellen, dass die Ausiibung von Stimmrechten mit den Anlagezielen und
der Anlagepolitik des jeweiligen AIF in Einklang steht;

(¢) Interessenkonflikte, die aus der Ausiibung von Stimmrechten resultieren,
verhindern oder regeln.

3. Den Anlegern wird auf Wunsch eine zusammenfassende Beschreibung der Strategien
und der Einzelheiten zu den auf der Grundlage dieser Strategien ergriffenen
MaBnahmen zur Verfligung gestellt.

ABSCHNITT 3
RISIKOMANAGEMENT [ARTIKEL 15 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 38
Risikomanagement-Systeme

Fiir die Zwecke dieses Abschnitts sind unter Risikomanagement-Systemen Systeme zu
verstehen, die aus relevanten Elementen der Organisationsstruktur des AIFM bestehen und in
deren Rahmen einer stindigen Risikomanagement-Funktion eine zentrale Rolle zukommt,
und die die im Zusammenhang mit der Steuerung der Anlagestrategie sdmtlicher AIF
relevanten Strategien und Verfahren, Vorkehrungen, Prozesse sowie mit der Risikomessung
und dem Risikomanagement verbundene Verfahren umfassen, die der AIFM bei allen von
ihm verwalteten AIF verwendet.

Artikel 39
Stindige Risikomanagement-Funktion

1. Ein AIFM ist zur FEinrichtung und Aufrechterhaltung einer stindigen
Risikomanagement-Funktion gehalten, die
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(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

wirksame Grundsédtze und Verfahren fiir das Risikomanagement umsetzt, um
alle Risiken, die fiir die jeweilige Anlagestrategie eines jeden AIF wesentlich
sind und denen jeder AIF unterliegt oder unterliegen kann, zu ermitteln,
messen, steuern und zu liberwachen;

gewdhrleistet, dass das gemall Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe ¢ der Richtlinie
2011/61/EU gegeniiber den Anlegern offengelegte Risikoprofil des AIF im
Einklang mit den gemill Artikel 44 dieser Verordnung festgelegten
Risikolimits steht;

die Einhaltung der im Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits
iiberwacht und das Leitungsgremium des AIFM sowie gegebenenfalls die
Aufsichtsfunktion des AIFM — falls vorhanden — rechtzeitig unterrichtet, wenn
das Risikoprofil des AIF ihrer Auffassung nach nicht mit diesen Limits im
Einklang steht oder ein wesentliches Risiko besteht, dass das Risikoprofil
kiinftig nicht im Einklang mit den Limits stehen konnte;

dem Leitungsgremium des AIFM und gegebenenfalls der Aufsichtsfunktion
des AIFM - falls vorhanden — regelmdBig in Abstinden, die der Art, dem
Umfang und der Komplexitit des AIF oder der Geschifte des AIFM
entsprechen, Aktualisierungen zu folgenden Aspekten bereitstellt:

i)  Kohédrenz zwischen den im FEinklang mit Artikel 44 festgelegten
Risikolimits und dem geméal Artikel 23 Absatz4 Buchstabe ¢ der
Richtlinie 2011/61/EU den Anlegern offengelegten Risikoprofil des AIF
und die Einhaltung der Risikolimits;

i)  Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagement-Prozesses,
wobei insbesondere angegeben wird, ob bei tatsdchlichen oder zu
erwartenden Maingeln angemessene Abhilfemalinahmen eingeleitet
wurden oder werden;

der Geschiftsleitung regelmifBig iiber den aktuellen Risikostand bei jedem
verwalteten AIF und jede tatsichliche oder vorhersehbare Uberschreitung der
im Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits Bericht erstattet, um zu
gewihrleisten, dass umgehend angemessene Mallnahmen eingeleitet werden
konnen.

Die Risikomanagement-Funktion verfiigt iiber die notwendigen Befugnisse und tiber
Zugang zu allen relevanten Informationen, die zur Erfiillung der in Absatz 1
vorgesehenen Aufgaben erforderlich sind.

Artikel 40
Grundsdtze fiir das Risikomanagement

Ein AIFM sorgt fiir die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung angemessener
und dokumentierter Grundsétze fiir das Risikomanagement, in denen die Risiken
genannt werden, denen die von ihm verwalteten AIF ausgesetzt sind oder sein
konnten.
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Die Grundsitze fiir das Risikomanagement umfassen die Verfahren, die notwendig
sind, damit der AIFM bei jedem von ihm verwalteten AIF dessen Markt-,
Liquiditdts- und Gegenparteirisiko sowie alle sonstigen relevanten Risiken,
einschlieBlich operationeller Risiken, bewerten kann, die fiir die einzelnen von ihm
verwalteten AIF wesentlich sein konnten.

Der AIFM muss mindestens folgende Elemente in den Grundsdtzen fiir das
Risikomanagement behandeln:

(a) die Verfahren, Instrumente und Vorkehrungen, die eine Einhaltung von
Artikel 45 ermoglichen;

(b) die Verfahren, Instrumente und Vorkehrungen, die ermoglichen, dass
Liquiditatsrisiken des AIF unter normalen und auBlergewohnlichen
Liquidititsbedingungen bewertet und iiberwacht werden konnen, einschlieSlich
durch die Verwendung regelméBig durchgefiihrter Stresstests gemal
Artikel 48;

(¢) die Zustindigkeitsverteilung innerhalb des AIFM in Bezug auf das
Risikomanagement;

(d) die im Einklang mit Artikel 44 dieser Verordnung festgelegten Risikolimits
und eine Begriindung, wie diese an dem nach Artikel 23 Absatz4 der
Richtlinie 2011/61/EU den Anlegern offengelegten Risikoprofil des AIF
ausgerichtet werden;

() die Modalititen, Inhalte, die Haufigkeit und Adressaten der in Artikel 39
vorgesehenen Berichterstattung der Risikomanagement-Funktion.

Die Grundsitze fir das Risikomanagement umfassen eine Beschreibung der in
Artikel 43 vorgesehenen Schutzvorkehrungen, insbesondere:

(a) die Art potenzieller Interessenkonflikte;
(b) die bestehenden AbhilfemaBBnahmen;

(¢) die Griinde, weshalb diese MaBBnahmen normalerweise fiir eine unabhéngige
Ausiibung der Risikomanagement-Funktion sorgen diirften;

(d) wie der AIFM sicherstellen will, dass die Schutzvorkehrungen stets wirksam
sind.

Die Grundsdtze fiir das Risikomanagement gemill Absatz 1 entsprechen der Art,
dem Umfang und der Komplexitit der Geschifte des AIFM und des von ihm
verwalteten AIF.

) _Artikel 41
Bewertung, Uberwachung und Uberpriifung der Risikomanagement-Systeme

AIFM bewerten, iiberwachen und tberpriifen regelmifig, mindestens aber einmal
jéhrlich, folgende Aspekte:

68

DE



DE

(a) die Angemessenheit und Wirksamkeit der Grundsitze fiir das
Risikomanagement sowie der in Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen,
Prozesse und Verfahren,;

(b) die Einhaltung der Grundsdtze fiir das Risikomanagement sowie der in
Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, Prozesse und Verfahren durch den
AIFM;

(¢) die Angemessenheit und Wirksamkeit der MaBlnahmen zur Behebung etwaiger
Maingel in der Funktionsweise des Risikomanagement-Prozesses;

(d) die Ausiibung der Risikomanagement-Funktion;

(e) die Angemessenheit und Wirksamkeit der Ma3nahmen zur Sicherstellung der
funktionalen und hierarchischen Trennung der Risikomanagement-Funktion
gemal} Artikel 41.

Uber die in Unterabsatz 1 vorgesehene Hiufigkeit der regelmiBigen Uberpriifung
entscheidet die Geschéftsleitung im Einklang mit den VerhédltnismaBigkeitsprinzipien
unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexitét der Geschéfte des
AIFM und des von ihm verwalteten AIF.

Abgesehen von der in Absatz 1 vorgesehenen regelmiBigen Uberpriifung wird das
Risikomanagement-System iiberpriift, wenn

(a) wesentliche Anderungen an den Grundsitzen fiir das Risikomanagement sowie
den in Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, Prozessen und Verfahren
vorgenommen werden;

(b) interne oder externe Ereignisse darauf hinweisen, dass eine zusitzliche
Uberpriifung notwendig ist;

(c) wesentliche Anderungen an der Anlagestrategie und den Zielen eines von dem
AIFM verwalteten AIF vorgenommen werden.

Der AIFM aktualisiert die Risikomanagement-Systeme auf der Grundlage der
Ergebnisse der in den Absétzen 1 und 2 vorgesehenen Uberpriifung.

Der AIFM unterrichtet die zustindige Behorde seines Herkunftsmitgliedstaats tiber
wesentliche Anderungen an den Grundsitzen fiir das Risikomanagement und den in
Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, Prozessen und Verfahren.

Artikel 42
Funktionale und hierarchische Trennung der Risikomanagement-Funktion

Die Risikomanagement-Funktion wird nur dann als funktional und hierarchisch
getrennt von den operativen Einheiten, einschlieflich der Funktion
Portfolioverwaltung, betrachtet, wenn die folgenden Bedingungen sédmtlich erfiillt
sind:
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(a) Personen, die mit der Ausiibung der Risikomanagement-Funktion betraut sind,
unterstehen nicht Personen, die fiir die Tatigkeiten der operativen Einheiten,
einschlieBlich der Funktion Portfolioverwaltung, des AIFM verantwortlich
zeichnen;

(b) Personen, die mit der Ausiibung der Risikomanagement-Funktion betraut sind,
iiben keine Tétigkeiten innerhalb der operativen Einheiten, einschlieBlich der
Funktion Portfolioverwaltung, aus;

(c) Personen, die mit der Ausiibung der Risikomanagement-Funktion betraut sind,
werden entsprechend der Erreichung der mit dieser Funktion verbundenen
Ziele entlohnt, und zwar unabhingig von den Titigkeiten der operativen
Einheiten, einschlieBlich der Funktion Portfolioverwaltung;

(d) die Vergiitung hoherer Fiihrungskrifte in der Risikomanagement-Funktion
wird unmittelbar vom Vergiitungsausschuss {iiberpriift, sofern ein solcher
Ausschuss eingerichtet wurde.

Die funktionale und hierarchische Trennung der Risikomanagement-Funktion geméal
Absatz 1 wird durch die gesamte hierarchische Struktur des AIFM, bis zum
Leitungsgremium, sichergestellt. Sie wird vom Leitungsgremium und von der
Aufsichtsfunktion des AIFM — falls vorhanden — iiberpriift.

Die zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM iiberpriifen, in
welcher Form der AIFM die Absdtze 1 und 2 auf der Grundlage der in Artikel 15
Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Kriterien angewandt
hat.

Artikel 43
Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte

Die Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte gemi3 Artikel 15 Absatz 1 der
Richtlinie 2011/61/EU gewihrleisten mindestens, dass

(a) Entscheidungen der Risikomanagement-Funktion auf zuverldssigen Daten
basieren, die einem angemessenen Mall an Uberwachung durch die
Risikomanagement-Funktion unterliegen;

(b) die Vergilitung der mit der Ausiibung der Risikomanagement-Funktion
betrauten Personen die Erreichung der mit der Risikomanagement-Funktion
verbundenen Ziele widerspiegelt, und zwar unabhingig von den Leistungen der
Geschiftsbereiche, in denen sie titig sind;

(c) die Risikomanagement-Funktion einer angemessenen unabhédngigen
Uberpriifung  unterzogen wird, um zu gewdhrleisten, dass die
Entscheidungsfindung unabhingig verlduft;

(d) die Risikomanagement-Funktion im Leitungsgremium oder in der
Aufsichtsfunktion — falls vorhanden — mindestens mit denselben Befugnissen
wie die Funktion Portfolioverwaltung vertreten ist;
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() kollidierende Aufgaben ordnungsgeméil voneinander getrennt werden.

In Fillen, in denen dies unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und der
Komplexitit des AIFM verhdltnismifBig ist, gewéhrleisten die Schutzvorkehrungen
nach Absatz 1 aullerdem, dass

(@) die Ausiibung der Risikomanagement-Funktion regelmédlig von der
Innenrevisionsfunktion oder, falls eine solche nicht eingerichtet wurde, vom
Leitungsgremium beauftragten externen Dritten iiberpriift wird,

(b) der Risikoausschuss — falls vorhanden — iiber angemessene Mittel verfligt und
seine nicht unabhingigen Mitglieder keinen unzuldssigen Einfluss auf die
Ausiibung der Risikomanagement-Funktion haben.

Das Leitungsgremium des AIFM und die Aufsichtsfunktion — falls vorhanden —
richten Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte gemi3 den Absétzen 1 und 2
ein, Uberpriifen regelmidBig deren Wirksamkeit und ergreifen zeitnah
AbhilfemaBnahmen, um etwaige Méngel zu beseitigen.

Artikel 44
Risikolimits

Ein AIFM richtet fiir jeden von ihm verwalteten AIF unter Beriicksichtigung aller
einschldgigen Risiken quantitative oder qualitative Risikolimits oder beides ein und
setzt diese um. Werden lediglich qualitative Limits festgelegt, so muss der AIFM
diesen Ansatz vor der zustdndigen Behorde rechtfertigen konnen.

Die qualitativen und quantitativen Risikolimits fiir jeden AIF decken mindestens
folgende Risiken ab:

(a) Marktrisiken;

(b) Kreditrisiken;

(¢) Liquiditatsrisiken;

(d) Gegenparteirisiken;
(e) operationelle Risiken.

Bei der Festlegung der Risikolimits beriicksichtigt der AIFM die Strategien und
Vermogenswerte im Hinblick auf jeden von ihm verwalteten AIF sowie die auf diese
AIF anwendbaren nationalen Vorschriften. Die Risikolimits werden an dem den
Anlegern im FEinklang mit Artikel 23 Absatz4 Buchstabe ¢ der Richtlinie
2011/61/EU  offengelegten Risikoprofil des AIF ausgerichtet und vom
Leitungsgremium genehmigt.
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Artikel 45
Risikomessung und -management

AIFM nehmen angemessene und wirksame Vorkehrungen, Prozesse und Verfahren
an, um

(2)

(b)

die Risiken, denen die von ihnen verwalteten AIF ausgesetzt sind oder sein
konnten, jederzeit ermitteln, messen, steuern und tiberwachen zu kénnen;

die Einhaltung der in Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits zu
gewdhrleisten.

Die Vorkehrungen, Prozesse und Verfahren nach Absatz 1 sind angesichts der Art,
des Umfangs und der Komplexitit des Geschifts des AIFM und sédmtlicher von ihm
verwalteten AIF verhdltnismdfig und stehen im Einklang mit dem den Anlegern
gemill Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2011/61/EU offengelegten
Risikoprofil.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 ergreift der AIFM fiir alle von ihm verwalteten AIF die
folgenden Mafinahmen:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

(H

Einfilhrung der notwendigen Risikomessvorkehrungen, -prozesse und -
verfahren, um sicherzustellen, dass die Risiken iibernommener Positionen und
deren Beitrag zum Gesamtrisikoprofil auf der Grundlage solider und
verldsslicher ~ Daten  genau  gemessen werden und dass die
Risikomessvorkehrungen, -prozesse und -verfahren adiquat dokumentiert
werden;

Durchfiihrung periodischer Riickvergleiche (Backtesting) zur Uberpriifung der
Stichhaltigkeit der Risikomessvorkehrungen, zu denen modellbasierte
Prognosen und Schétzungen gehoren;

Durchfiihrung periodischer Stresstests und Szenarioanalysen zur Erfassung der
Risiken aus potenziellen Verdnderungen der Marktbedingungen, die sich
nachteilig auf den AIF auswirken konnten;

Gewdihrleistung, dass der jeweilige Risikostand mit den gemdll Artikel 44
festgelegten Risikolimits in Einklang steht;

Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung angemessener Verfahren, die
im Falle von tatsdchlichen oder zu erwartenden VerstoBen gegen die
Risikolimits des AIF zu zeitnahen AbhilfemaBnahmen im besten Interesse der
Anleger fiihren;

Gewdihrleistung, dass im Einklang mit den in Artikel 46 vorgesehenen
Anforderungen  angemessene  Systeme und  Verfahren fiir das
Liquiditdtsmanagement fiir jeden AIF vorhanden sind.
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ABSCHNITT 4

LIQUIDITATSMANAGEMENT [ARTIKEL 16 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 46
Liquiditdtsmanagementsystem und -verfahren

AIFM miissen den zustindigen Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats gegeniiber
nachweisen konnen, dass ein angemessenes Liquidititsmanagementsystem und wirksame
Verfahren gemédll Artikel 16 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU bestehen und diese der
Anlagestrategie, dem Liquiditdtsprofil und den Riicknahmegrundsitzen eines jeden AIF
Rechnung tragen.

Artikel 47
Liquiditdtsrisikotiberwachung und -steuerung

1. Das Liquidititsmanagementsystem und die Verfahren gemiB8 Artikel 46 stellen
mindestens sicher, dass

(a)

(b)

(©)

der AIFM in Bezug auf den AIF eine den zugrunde liegenden
Verbindlichkeiten angemessene Liquidititshohe beibehilt, die auf einer
Bewertung der relativen Liquiditit der Vermdgenswerte des AIF am Markt
basiert und der fiir die Liquidierung erforderlichen Zeit und dem Preis oder
Wert, zu dem die Vermogenswerte liquidiert werden konnen, sowie deren
Sensitivitét hinsichtlich anderer Marktrisiken oder Faktoren Rechnung trigt;

der AIFM das Liquidititsprofil des Vermogenswertportfolios des AIF im
Hinblick auf den marginalen Beitrag einzelner Vermogenswerte, die
wesentliche Auswirkungen auf die Liquiditdt haben koénnten, und die
wesentlichen Verbindlichkeiten und Verpflichtungen, auch
Eventualverbindlichkeiten und -verpflichtungen, die der AIF beziiglich seiner
zugrunde liegenden Verbindlichkeiten eingegangen sein konnte, iiberwacht.
Fiir diese Zwecke beriicksichtigt der AIFM das Profil der Anlegerbasis des
AIF, darunter die Art der Anleger, den relativen Umfang der Anlagen und die
Riicknahmebedingungen, die fiir diese Anlagen gelten;

der AIFM bei Anlagen des AIF in andere Organismen flir gemeinsame
Anlagen den von den Vermdgensverwaltern dieser anderen Organismen flir
gemeinsame Anlagen verfolgten Ansatz beim Liquiditdtsmanagement
iiberwacht, einschlieBlich durch die Durchfiihrung regelméBiger Priifungen, um
Anderungen der Riicknahmebestimmungen fiir die zugrunde liegenden
Organismen flir gemeinsame Anlagen, in die der AIF investiert, zu
iiberwachen. Vorbehaltlich des Artikels 16 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU
findet diese Verpflichtung keine Anwendung, wenn die anderen Organismen
fiir gemeinsame Anlagen, in die der AIF investiert, aktiv auf einem geregelten
Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Richtlinie 2004/39/EG
oder einem gleichwertigen Markt eines Drittlands gehandelt werden;
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(d) der AIFM angemessene Liquiditdtsmessvorkehrungen und -verfahren umsetzt
und aufrechterhdlt, um die quantitativen und qualitativen Risiken von
Positionen und beabsichtigten Investitionen zu bewerten, die wesentliche
Auswirkungen auf das Liquidititsprofil des Vermdgenswertportfolios des AIF
haben, damit deren Auswirkungen auf das Gesamtliquiditatsprofil angemessen
gemessen werden konnen. Die eingesetzten Verfahren sorgen dafiir, dass der
AIFM {iber angemessene Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf die
Liquiditdt der Vermogenswerte verfiigt, in die der AIF investiert hat oder zu
investieren beabsichtigt, einschlieBlich gegebenenfalls in Bezug auf das
Handelsvolumen und die Preissensitivitdt und je nach Fall auf die Spreads
einzelner Vermogenswerte unter normalen und auBergewdhnlichen
Liquidititsbedingungen;

(¢) der AIFM die fiir die Steuerung des Liquidititsrisikos jedes von ihm
verwalteten AIF erforderlichen Instrumente und Vorkehrungen, auch
besondere Vorkehrungen, beriicksichtigt und umsetzt. Der AIFM ermittelt die
Umsténde, unter denen diese Instrumente und Vorkehrungen sowohl unter
normalen als auch unter auBergewohnlichen Umstidnden eingesetzt werden
konnen und beriicksichtigt dabei die faire Behandlung aller AIF-Anleger in
Bezug auf jeden von ihm verwalteten AIF. Der AIFM darf derartige
Instrumente und Vorkehrungen nur unter diesen Umsténden einsetzen und falls
im Einklang mit Artikel 108 angemessene Offenlegungen vorgenommen
wurden.

AIFM dokumentieren ihre Grundsitze und Verfahren fiir das Liquidititsmanagement
gemall Absatz 1, iiberpriifen sie mindestens einmal jéhrlich und aktualisieren sie bei
Anderungen oder neuen Vorkehrungen.

AIFM beriicksichtigen in ihrem Liquiditditsmanagementsystem und den betreffenden
Verfahren im Sinne von Absatz 1 angemessene Eskalationsmaflnahmen, um zu
erwartende oder tatsdchliche Liquidititsengpdsse oder andere Notsituationen des AIF
zu bewaltigen.

Verwaltet der AIFM einen AIF, bei dem es sich um einen mit zu geringem
Fremdkapital ausgestatteten AIF des geschlossenen Typs handelt, so findet Absatz 1
Buchstabe e keine Anwendung.

Artikel 48
Ligquidititsmanagement-Limits und -Stresstests

AIFM setzen gegebenenfalls unter Beriicksichtigung der Art, des Umfangs und der
Komplexitidt jedes von ihnen verwalteten AIF im Einklang mit den zugrunde
liegenden Verbindlichkeiten und den Riicknahmegrundsitzen sowie den in
Artikel 44 vorgesehenen Anforderungen im Zusammenhang mit den quantitativen
und qualitativen Risikolimits addquate Limits fiir die Liquiditdt oder Illiquiditdt des
AIF um und erhalten diese aufrecht.

AIFM tiiberwachen die Einhaltung dieser Limits und legen das erforderliche (oder
notwendige) Verfahren bei einer Uberschreitung oder moglichen Uberschreitung der
Limits fest. Bei der Festlegung des angemessenen Vorgehens beriicksichtigen AIFM
die Addquatheit der Grundsitze und Verfahren fiir das Liquidititsmanagement, die
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Angemessenheit des Liquidititsprofils der Vermogenswerte des AIF und die
Auswirkung von Riicknahmeforderungen in atypischer Hohe.

AIFM filhren unter Zugrundelegung von sowohl normalen als auch
aullergewohnlichen Liquiditdtsbedingungen regelméfig Stresstests durch, mit denen
sie die Liquiditétsrisiken jedes von ihnen verwalteten AIF bewerten konnen. Die
Stresstests

(a) werden auf der Grundlage zuverlédssiger und aktueller quantitativer oder, falls
dies nicht angemessen ist, qualitativer Informationen durchgefiihrt;

(b) simulieren gegebenenfalls mangelnde Liquiditdt der Vermogenswerte im AIF
sowie atypische Riicknahmeforderungen;

(c) decken Marktrisiken und deren Auswirkungen, einschlieBlich auf
Nachschussforderungen, Besicherungsanforderungen oder Kreditlinien, ab;

(d) tragen Bewertungssensitivititen unter Stressbedingungen Rechnung;

(e) werden unter Beriicksichtigung der Anlagestrategie, des Liquiditétsprofils, der
Anlegerart und der Riicknahmegrundsétze des AIF in einer der Art des AIF
angemessenen Haufigkeit mindestens einmal jahrlich durchgefiihrt.

AIFM handeln im Hinblick auf das Ergebnis von Stresstests im besten Interesse der
Anleger.

Artikel 49
Kohdrenz von Anlagestrategie, Liquiditdtsprofil und Riicknahmegrundsdtzen

Fir die Zwecke von Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU werden die
Anlagestrategie, das Liquidititsprofil und die Riicknahmegrundsitze aller von einem
AIFM verwalteten AIF als kohérent angesehen, wenn die Anleger die Moglichkeit
haben, ihre Anlagen in einer der fairen Behandlung aller AIF-Anleger
entsprechenden Art und im Einklang mit den Riicknahmegrundsétzen des AIF und
seinen Verpflichtungen zuriickzunehmen.

Bei der Bewertung der Kohdrenz von Anlagestrategie, Liquiditdtsprofil und
Riicknahmegrundsdtzen beriicksichtigt der AIFM auBlerdem die Auswirkungen, die
Riicknahmen auf die zugrunde liegenden Preise oder Spreads der einzelnen
Vermogenswerte des AIF haben konnten.
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ABSCHNITT 5
ANLAGEN IN VERBRIEFUNGSPOSITIONEN [ARTIKEL 17 DER RICHTLINIE
2011/61/EU]

Artikel 50
Begriffsbestimmungen

Fir die Zwecke dieses Abschnitts bezeichnet der Ausdruck

(a) »Verbriefung® Verbriefung im Sinne von Artikel 4 Nummer 36 der Richtlinie
2006/48/EG;
(b) ,»Verbriefungsposition eine Verbriefungsposition im Sinne von Artikel 4

Nummer 40 der Richtlinie 2006/48/EG;

(©) »Sponsor” einen Sponsor im Sinne von Artikel 4 Nummer 42 der Richtlinie
2006/48/EG;
(d) ,Iranche® eine Tranche im Sinne von Artikel 4 Nummer 39 der Richtlinie
2006/48/EG.
Artikel 51

Vorschriften iiber den Selbstbehalt

1. AIFM {bernehmen das Kreditrisiko einer Verbriefung im Auftrag eines oder
mehrerer der von ihnen verwalteten AIF nur dann, wenn der Originator, Sponsor
oder urspriingliche Kreditnehmer dem AIFM ausdriicklich mitgeteilt hat, dass er
kontinuierlich einen materiellen Nettoanteil behilt, der in jedem Fall mindestens 5 %
betrégt.

Lediglich folgende Fille gelten als Halten eines materiellen Nettoanteils von
mindestens 5 %:

(a) das Halten eines Anteils von mindestens 5 % des Nominalwerts einer jeden an
die Anleger verkauften oder iibertragenen Tranche;

(b) bei Verbriefungen von revolvierenden Forderungen das Halten eines
Originator-Anteils von mindestens 5 % des Nominalwerts der verbrieften
Forderungen;

(c) das Halten eines Anteils von nach dem Zufallsprinzip ausgewihlten
Forderungen, der mindestens 5% des Nominalwerts der verbrieften
Forderungen entspricht, wenn diese Forderungen ansonsten verbrieft worden
wiéren, sofern die Zahl der potenziell verbrieften Forderungen bei der
Origination mindestens 100 betragt;

(d) das Halten der Erstverlusttranche und erforderlichenfalls weiterer Tranchen,
die das gleiche oder ein hoheres Risikoprofil aufweisen und nicht frither fallig
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werden als die an die Anleger verkauften oder libertragenen Tranchen, so dass
der insgesamt gehaltene Anteil mindestens 5 % des Nominalwerts der
verbrieften Forderungen entspricht;

(e) das Halten einer Erstverlust-Risikoposition von mindestens 5 % einer jeden
verbrieften Forderung bei der Verbriefung.

Der materielle Nettoanteil wird bei der Origination berechnet und ist kontinuierlich
aufrechtzuerhalten. Der materielle Nettoanteil, einschlieBlich einbehaltener
Positionen, Zinsen oder Forderungen, wird nicht fiir die Kreditrisikominderung, fiir
Verkaufspositionen oder sonstige Absicherungen beriicksichtigt und nicht verduf3ert.
Der materielle Nettoanteil wird durch den Nominalwert der au3erbilanziecllen Posten
bestimmt.

Die Vorschriften tliber den Selbstbehalt diirfen bei einer Verbriefung nicht mehrfach
zur Anwendung gebracht werden.

Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn es sich bei den verbrieften Forderungen um
Forderungen oder Eventualforderungen handelt, die gegeniiber den in Artikel 122a
Absatz 3 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2006/48/EG aufgefiihrten Einrichtungen
bestehen oder von diesen umfassend, bedingungslos und unwiderruflich garantiert
werden, und findet keine Anwendung auf die in Artikel 122a Absatz 3 Unterabsatz 2
der Richtlinie 2006/48/EG aufgefiihrten Transaktionen.

Artikel 52
Qualitative Anforderungen an Sponsoren und Originatoren

Bevor ein AIFM das Kreditrisiko einer Verbriefung im Auftrag eines oder mehrerer AIF
iibernimmt, stellt er sicher, dass der Sponsor und der Originator

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

sich bei der Kreditvergabe auf solide und klar definierte Kriterien stiitzen und fiir
eine klare Regelung des Verfahrens fiir die Genehmigung, Anderung, Verlingerung
und Refinanzierung von Krediten in Bezug auf zu verbriefende Forderungen sorgen,
wie es auch auf die von ihnen gehaltenen Forderungen angewandt wird;

iiber wirksame Systeme fiir die laufende Verwaltung und Uberwachung ihrer
kreditrisikobehafteten Portfolios und Forderungen verfligen, einschlieBlich zur
Erkennung und Verwaltung von Problemkrediten sowie zur Vornahme adéquater
Wertberichtigungen und Riickstellungen, und diese einsetzen;

jedes Kreditportfolio auf der Grundlage des Zielmarktes und der allgemeinen
Kreditstrategie angemessen diversifizieren;

iiber schriftliche Grundsétze in Bezug auf Kreditrisiken verfiigen, in denen auch ihre
Risikotoleranzschwellen und Riickstellungsgrundsdtze erldutert werden und
beschrieben wird, wie diese Risiken gemessen, iiberwacht und kontrolliert werden;

problemlos Zugang zu allen wesentlichen einschlédgigen Daten zur Kreditqualitit und
Wertentwicklung der einzelnen zugrunde liegenden Forderungen, zu den Cashflows
und zu den Sicherheiten, mit denen eine Verbriefungsposition unterlegt ist, und zu
Informationen gewidhren, die notwendig sind, um umfassende und fundierte

77

DE



DE

®

(2

Stresstests in Bezug auf die Cashflows und Besicherungswerte, die hinter den
zugrunde liegenden Forderungen stehen, durchfiihren zu konnen. Zu diesem Zweck
werden die wesentlichen einschldgigen Daten zum Zeitpunkt der Verbriefung oder,
wenn die Art der Verbriefung dies erfordert, zu einem spiteren Zeitpunkt bestimmt.

problemlos Zugang zu allen anderen einschldgigen Daten gewihren, die der AIFM
benotigt, um die in Artikel 53 festgelegten Anforderungen zu erfiillen;

die Hohe des von ihnen gehaltenen Nettoanteils im Sinne von Artikel 51 sowie
jegliche Aspekte, die das kontinuierliche Halten des gemél jenem Artikel mindestens
erforderlichen Nettoanteils offenlegen.

Artikel 53
Qualitative Anforderungen an AIFM mit Risiken aus Verbriefungen

AIFM sind — bevor sie das Kreditrisiko einer Verbriefung im Auftrag einer oder
mehrerer AIF iibernehmen und gegebenenfalls anschlieBend — in der Lage, den
zustandigen Behorden gegeniiber nachzuweisen, dass sie hinsichtlich jeder einzelnen
Verbriefungsposition iiber umfassende und griindliche Kenntnis verfligen und
beziiglich des Risikoprofils der einschlidgigen Investitionen des AIF in verbriefte
Positionen formliche Grundsétze und Verfahren umgesetzt haben, um Folgendes zu
analysieren und zu erfassen:

(a) mnach Artikel 51 offengelegte Informationen der Originatoren oder Sponsoren
zur Spezifizierung des Nettoanteils, den sie kontinuierlich an der Verbriefung
behalten;

(b) Risikomerkmale der einzelnen Verbriefungspositionen;

(¢) Risikomerkmale der Forderungen, die der Verbriefungsposition zugrunde
liegen;

(d) Ruf und erlittene Verluste bei fritheren Verbriefungen der Originatoren oder
Sponsoren in  den  betreffenden = Forderungsklassen,  die  der
Verbriefungsposition zugrunde liegen;

(e) Erklarungen und Offenlegungen der Originatoren oder Sponsoren oder ihrer
Beauftragten oder Berater {liber die gebotene Sorgfalt, die sie im Hinblick auf
die verbrieften Forderungen und gegebenenfalls im Hinblick auf die
Besicherungsqualitét der verbrieften Forderungen walten lassen;

(f) gegebenenfalls Methoden und Konzepte, nach denen die Besicherung der
verbrieften Forderungen bewertet wird, sowie Vorschriften, die der Originator
oder Sponsor zur Gewdhrleistung der Unabhdngigkeit des Bewerters
vorgesehen hat;

(g) alle strukturellen Merkmale der Verbriefung, die wesentlichen Einfluss auf die
Entwicklung der Verbriefungsposition des Instituts haben konnen, wie etwa
vertragliche Wasserfall-Strukturen und damit verbundene Ausloserquoten
(,, Trigger”), Bonititsverbesserungen, Liquiditdtsverbesserungen, Marktwert-
Trigger und geschéftsspezifische Definitionen des Ausfalls.
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Hat ein AIFM im Auftrag eines oder mehrerer AIF einen wesentlichen Wert des
Kreditrisikos einer Verbriefung libernommen, so fiihrt er regelmifig Stresstests
durch, die derartigen Verbriefungspositionen im Einklang mit Artikel 15 Absatz 3
Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU angemessen sind. Der Stresstest ist der Art,
dem Umfang und der Komplexitit des mit den Verbriefungspositionen verbundenen
Risikos angemessen.

AIFM legen im Einklang mit den in Artikel 15 der Richtlinie 2011/61/EU
enthaltenen Grundsitzen formale Uberwachungsverfahren fest, die dem Risikoprofil
des betreffenden AIF in Verbindung mit dem Kreditrisiko einer Verbriefungsposition
angemessen sind, um kontinuierlich und zeitnah Wertentwicklungsinformationen
iiber die derartigen Verbriefungspositionen zugrunde liegenden Forderungen zu
liberwachen. Derartige Informationen umfassen (falls sie fiir diese spezifische Art
der Verbriefung relevant sind und nicht auf die genauer beschriebenen Arten von
Informationen beschréinkt sind) die Art der Forderung, den Prozentsatz der Kredite,
die mehr als 30, 60 und 90 Tage iiberfillig sind, Ausfallquoten, die Quote der
vorzeitigen Riickzahlungen, unter Zwangsvollstreckung stehende Kredite, die Art der
Sicherheit und Belegung, die Frequenzverteilung von Kreditpunktebewertungen und
anderen Bonitdtsbewertungen fiir die zugrunde liegenden Forderungen, die sektorale
und geografische Diversifizierung und die Frequenzverteilung der Beleihungsquoten
mit Bandbreiten, die eine angemessene Sensitivititsanalyse erleichtern. Sind die
zugrunde liegenden Forderungen selbst Verbriefungspositionen, so verfiigen die
AIFM nicht nur hinsichtlich der zugrunde liegenden Verbriefungstranchen iiber die
in diesem Unterabsatz erlduterten Informationen, z. B. den Namen des Emittenten
und dessen Bonitit, sondern auch hinsichtlich der Merkmale und der Entwicklung
der den Verbriefungstranchen zugrunde liegenden Pools.

AIFM wenden dieselben Analysestandards auf Beteiligungen oder Ubernahmen von
Verbriefungsemissionen an, die von Dritten erworben wurden.

Fiir die Zwecke eines angemessenen Risiko- und Liquiditdtsmanagements ermitteln,
messen, iiberwachen, steuern und kontrollieren AIFM, die im Auftrag eines oder
mehrerer AIF ein Kreditrisiko einer Verbriefung {ibernehmen, die Risiken, die
aufgrund von Inkongruenzen von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten des
betreffenden AIF entstehen konnen, sowie das im Zusammenhang mit diesen
Instrumenten entstehende Konzentrationsrisiko oder Anlagerisiko und erstatten
dariiber Bericht. Der AIFM gewihrleistet, dass die Risikoprofile derartiger
Verbriefungspositionen der GroBe, der allgemeinen Portfoliostruktur und den
Anlagestrategien und -zielen des betreffenden AIF, wie sie in den
Vertragsbedingungen oder der Satzung, dem Prospekt und den Emissionsunterlagen
des AIF festgelegt sind, entsprechen.

AIFM gewihrleisten im Einklang mit den in Artikel 18 der Richtlinie 2011/61/EU
festgelegten Anforderungen eine angemessene interne Berichterstattung an die
Geschiiftsleitung, damit die Geschiftsleitung iiber wesentliche Ubernahmen von
Verbriefungsengagements in vollem Umfang informiert ist und die daraus
entstehenden Risiken angemessen gesteuert werden.

AIFM stellen in den im Einklang mit den Artikeln 22, 23 und 24 der Richtlinie
2011/61/EU zu ibermittelnden Berichten und Offenlegungen angemessene
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Informationen iiber das eingegangene Kreditrisiko einer Verbriefung und ihre
Risikomanagement-Verfahren in diesem Bereich zur Verfiigung.

Artikel 54
Korrektivmafinahmen

1. Stellen AIFM nach der Ubernahme eines Kreditrisikos einer Verbriefung fest, dass
die Festlegung und Offenlegung beziiglich des Selbstbehalts nicht die in dieser
Verordnung  enthaltenen  Anforderungen  erfiillt, so  ergreifen  sie
Korrektivmafinahmen, die im besten Interesse der Anleger des betreffenden AIF
sind.

2. Falls der gehaltene Anteil zu einem Zeitpunkt nach der Ubernahme des Risikos unter

5 % fallt und dies nicht auf den natiirlichen Zahlungsmechanismus der Transaktion
zuriickzufiihren ist, ergreifen AIFM Korrektivmafnahmen, die im besten Interesse
der Anleger des betreffenden AIF sind.

Artikel 55
Besitzstandsklausel

Die Artikel 51 bis 54 finden in Verbindung mit neuen Verbriefungen, die ab dem 1. Januar
2011 emittiert wurden, Anwendung. Nach dem 31. Dezember 2014 gelten die Artikel 51
bis 54 fiir bestehende Verbriefungen, bei denen zugrunde liegende Forderungen nach diesem
Datum neu hinzukommen oder andere ersetzen.

Artikel 56
Auslegung

Da keine spezifische Auslegung der ESMA oder des Gemeinsamen Ausschusses der
Européischen Aufsichtsbehorden vorliegt, werden die Bestimmungen dieses Abschnitts im
Einklang mit den betreffenden Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG und den vom
Ausschuss der Europdischen Bankaufsichtsbehdrden verdffentlichten Leitlinien zu
Artikel 122a der Eigenkapitalrichtlinie vom 31. Dezember 2010'* und ihren Anderungen
ausgelegt.

Ausschuss der Europdischen Bankaufsichtsbehorden, Leitlinien zu  Artikel 122a  der
Eigenkapitalrichtlinie vom 31. Dezember 2010,
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application
%2001%20Art.%20122a%2001%20the%20CRD/Guidelines.pdf.
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ABSCHNITT 6
ORGANISATORISCHE ANFORDERUNGEN — ALLGEMEINE GRUNDSATZE
[ARTIKEL 12 UND 18 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 57
Allgemeine Anforderungen

AIFM sind gehalten,

(a) Entscheidungsprozesse @ und eine  Organisationsstruktur, bei  der
Berichtspflichten klar festgelegt und dokumentiert und Funktionen und
Aufgaben klar zugewiesen und dokumentiert sind, zu schaffen, umzusetzen
und aufrechtzuerhalten;

(b) sicherzustellen, dass alle relevanten Personen die Verfahren, die fiir eine
ordnungsgemaile Erfiillung ihrer Aufgaben einzuhalten sind, kennen,;

(c) angemessene interne Kontrollmechanismen, die die Einhaltung von
Beschliissen und Verfahren auf allen Ebenen des AIFM sicherstellen, zu
schaffen, umzusetzen und aufrechtzuerhalten;

(d) eine wirksame interne Berichterstattung und Weitergabe von Informationen auf
allen mafBgeblichen Ebenen des AIFM sowie einen wirksamen
Informationsfluss mit allen beteiligten Dritten zu schaffen, umzusetzen und
aufrechtzuerhalten;

(e) angemessene und systematische Aufzeichnungen iiber ihre Geschéftstitigkeit
und interne Organisation zu fiihren.

AIFM tragen der Art, dem Umfang und der Komplexitit ihrer Geschifte sowie der
Art und dem Spektrum der im Zuge dieser Geschéfte erbrachten Dienstleistungen
und Tétigkeiten Rechnung.

AIFM richten Systeme und Verfahren ein, die die Sicherheit, die Integritit und die
Vertraulichkeit der Informationen gewéhrleisten, wobei der Art der besagten
Informationen Rechnung zu tragen ist, setzen diese um und erhalten sie aufrecht.

AIFM sorgen fiir die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung einer
angemessenen Notfallplanung, die bei einer Storung ihrer Systeme und Verfahren
gewihrleisten soll, dass wesentliche Daten und Funktionen erhalten bleiben und
Dienstleistungen und Tétigkeiten fortgefiihrt werden oder — sollte dies nicht mdglich
sein — diese Daten und Funktionen bald zuriickgewonnen und die Dienstleistungen
und Titigkeiten bald wieder aufgenommen werden.

AIFM sorgen fiir die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung von
Rechnungslegungsgrundsétzen und -verfahren und Bewertungsregeln, die es ihnen
ermdglichen, der zustindigen Behorde auf Verlangen rechtzeitig Abschliisse
vorzulegen, die ein den tatsdchlichen Verhédltnissen entsprechendes Bild ihrer
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Vermogens- und  Finanzlage vermitteln und mit allen geltenden
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften in Einklang stehen.

AIFM setzen angemessene Grundsitze und Verfahren um, um sicherzustellen, dass
die fiir den AIF geltenden Riicknahmebestimmungen gegeniiber den Anlegern mit
hinreichender Ausfiihrlichkeit offengelegt werden, bevor diese in den AIF
investieren sowie wenn wesentliche Anderungen vorgenommen werden.

AIFM {iiberwachen und bewerten regelméfig die Angemessenheit und Wirksamkeit
threr nach den Absdtzenl bis 5 geschaffenen Systeme, internen
Kontrollmechanismen und Vorkehrungen und ergreifen die zur Abstellung etwaiger
Mingel erforderlichen MaBBnahmen.

Artikel 58
Elektronische Datenverarbeitung

AIFM treffen angemessene und ausreichende Vorkehrungen fiir geeignete
elektronische Systeme, um eine zeitnahe und ordnungsgeméle Aufzeichnung jedes
Portfoliogeschifts und jedes  Zeichnungsauftrags oder  gegebenenfalls
Riicknahmeauftrags zu ermoglichen.

AIFM gewdbhrleisten bei der elektronischen Datenverarbeitung ein hohes Mal} an
Sicherheit und sorgen gegebenenfalls fiir die Integritit und vertrauliche Behandlung
der aufgezeichneten Daten.

Artikel 59
Rechnungslegungsverfahren

AIFM wenden Rechnungslegungsgrundsétze und -verfahren im Sinne von Artikel 57
Absatz 4 an, um den Anlegerschutz zu gewihrleisten. Die Rechnungslegung ist so
ausgelegt, dass alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten des AIF jederzeit direkt
ermittelt werden konnen. Hat ein AIF mehrere Teilfonds, werden fiir jeden dieser
Teilfonds getrennte Konten gefiihrt.

AIFM sorgen fiir die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung von
Rechnungslegungs- und Bewertungsgrundsitzen, um sicherzustellen, dass der
Nettoinventarwert  jedes AIF  auf der Grundlage der  geltenden
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften genau berechnet wird.

Artikel 60

Kontrolle durch das Leitungsgremium, die Geschdiftsleitung und die Aufsichtsfunktion

Bei der internen Aufgabenverteilung stellen AIFM sicher, dass das
Leitungsgremium, die Geschéftsleitung oder die Aufsichtsfunktion — falls vorhanden
— die Verantwortung dafiir tragen, dass der AIFM seine Pflichten aus der Richtlinie
2011/61/EU erfiillt.

Ein AIFM stellt sicher, dass die Geschéftsleitung
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(a) die Verantwortung dafiir trigt, dass die allgemeine Anlagepolitik, wie sie
gegebenenfalls in den Vertragsbedingungen, der Satzung, dem Prospekt oder in
den Emissionsunterlagen festgelegt ist, bei jedem verwalteten AIF umgesetzt
wird;

(b) fiir jeden verwalteten AIF die Genehmigung der Anlagestrategien liberwacht;

(c) die Verantwortung dafiir trigt, dass die Bewertungsgrundsitze und -verfahren
im Einklang mit Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU festgelegt und umgesetzt
werden;

(d) die Verantwortung dafiir trigt, dass der AIFM iiber eine dauerhafte und
wirksame Compliance-Funktion verfiigt, selbst wenn diese Funktion von einem
Dritten ausgeiibt wird;

(e) dafiir sorgt und sich regelmidBig vergewissert, dass die allgemeine
Anlagepolitik, die Anlagestrategien und die Risikolimits jedes verwalteten AIF
ordnungsgeméil und wirkungsvoll umgesetzt und eingehalten werden, selbst
wenn die Risikomanagement-Funktion von einem Dritten ausgeiibt wird;

(f) die Angemessenheit der internen Verfahren, nach denen fiir jeden verwalteten
AIF die Anlageentscheidungen getroffen werden, feststellt und regelméBig
iberpriift, um zu gewéhrleisten, dass solche Entscheidungen mit den
genehmigten Anlagestrategien in Einklang stehen;

(g) die Grundsitze fiir das Risikomanagement sowie die zur Umsetzung dieser
Grundsitze genutzten Vorkehrungen, Verfahren und Methoden billigt und
regelmdBig iiberpriift, was auch die Risikolimits fiir jeden verwalteten AIF
betrifft;

(h) die Verantwortung fiir die Festlegung und Anwendung einer Vergiitungspolitik
im Einklang mit Anhang II der Richtlinie 2011/61/EU trégt.

Ein AIFM stellt auflerdem sicher, dass die Geschiftsleitung und das
Leitungsgremium oder die Aufsichtsfunktion — falls vorhanden —

(a) die Wirksamkeit der Grundsitze, Vorkehrungen und Verfahren, die zur
Erflillung der in der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Pflichten eingefiihrt
wurden, bewerten und regelméBig tiberpriifen;

(b) angemessene Mallnahmen ergreifen, um etwaige Mingel zu beseitigen.

Ein AIFM stellt sicher, dass seine Geschiftsleitung héufig, mindestens aber einmal
jéhrlich, schriftliche Berichte zu Fragen der Rechtsbefolgung, der Innenrevision und
des Risikomanagements erhilt, in denen insbesondere angegeben wird, ob zur
Beseitigung etwaiger Mingel geeignete Abhilfemaflnahmen getroffen wurden.

Ein AIFM gewdéhrleistet, dass seine Geschiftsleitung regelméfig Berichte {iber die
Umsetzung der in Absatz 2 Buchstaben b bis e genannten Anlagestrategien und
internen Verfahren fiir Anlageentscheidungen erhilt.
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Ein AIFM stellt sicher, dass das Leitungsgremium oder die Aufsichtsfunktion — falls
vorhanden — regelmaBig schriftliche Berichte zu den in Absatz 4 genannten Aspekten
erhilt.

Artikel 61
Stindige Compliance-Funktion

AIFM legen angemessene Grundsitze und Verfahren fest, die darauf ausgelegt sind,
jedes Risiko einer etwaigen Missachtung der in der Richtlinie 2011/61/EU
festgelegten Pflichten durch den betreffenden AIFM sowie die damit verbundenen
Risiken aufzudecken, setzen diese um und erhalten sie aufrecht, und fithren
angemessene Maflnahmen und Verfahren ein, um dieses Risiko auf ein Mindestmal}
zu beschrinken und die zustidndigen Behorden in die Lage zu versetzen, ihre
Befugnisse im Rahmen dieser Richtlinie wirksam auszuiiben.

Die AIFM tragen der Art, dem Umfang und der Komplexitét ihrer Geschifte sowie
der Art und dem Spektrum der im Zuge dieser Geschéfte erbrachten Dienstleistungen
und Tatigkeiten Rechnung.

Ein AIFM richtet eine permanente und wirksame unabhingig arbeitende
Compliance-Funktion ein, erhélt diese aufrecht und betraut sie mit folgenden
Aufgaben:

(a) Uberwachung und regelmiBige Bewertung der Angemessenheit und
Wirksamkeit der gemd3 Absatz 1 festgelegten MaBBnahmen, Grundsétze und
Verfahren, sowie der Schritte, die zur Beseitigung etwaiger Defizite des AIFM
bei der Einhaltung seiner Verpflichtungen unternommen wurden;

(b) Beratung der fiir Dienstleistungen und Tétigkeiten zustindigen relevanten
Personen und deren Unterstiitzung im Hinblick auf die Erfiillung der in der
Richtlinie 2011/61/EU fiir AIFM festgelegten Pflichten.

Damit die Compliance-Funktion gemaf3 Absatz 2 ihre Aufgaben ordnungsgemal und
unabhingig wahrnehmen kann, stellt der AIFM sicher, dass

(a) die Compliance-Funktion iiber die notwendigen Befugnisse, Ressourcen und
Fachkenntnisse verfiigt und Zugang zu allen einschlégigen Informationen hat;

(b) ein Compliance-Beauftragter benannt wird, der fiir die Compliance-Funktion
und die Erstellung der Berichte verantwortlich ist, die der Geschiftsleitung
regelmifig, mindestens aber einmal jdhrlich, zu Fragen der Rechtsbefolgung
vorgelegt werden und in denen insbesondere angegeben wird, ob die zur
Beseitigung etwaiger Méngel erforderlichen AbhilfemaBBnahmen getroffen
wurden;

(c) Personen, die in die Compliance-Funktion eingebunden sind, nicht in die von
ihnen iiberwachten Dienstleistungen oder Tatigkeiten eingebunden sind;

(d) das Verfahren, nach dem die Beziige eines Compliance-Beauftragten und
anderer in die Compliance-Funktion eingebundenen Personen bestimmt
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werden, weder deren Objektivitit beeintrdchtigt noch dies wahrscheinlich
erscheinen lésst.

Kann der AIFM jedoch nachweisen, dass die in Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ oder d
vorgesehene Anforderung mit Blick auf die Art, den Umfang und die Komplexitat
seiner Geschifte sowie die Art und das Spektrum seiner Dienstleistungen und
Tétigkeiten unverhéltnisméBig ist und dass die Compliance-Funktion dennoch ihre
Aufgabe erfiillt, ist er von dieser Anforderung befreit.

Artikel 62
Stindige Innenrevisionsfunktion

AIFM richten — soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexitit
ihrer Geschifte sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser Geschifte
erbrachten = gemeinsamen  Portfolioverwaltungsdienste =~ angemessen  und
verhdltnisméBig ist — eine von den iibrigen Funktionen und Tétigkeiten des AIFM
getrennte, unabhingige Innenrevisionsfunktion ein und erhalten diese aufrecht.

Die Innenrevisionsfunktion nach Absatz 1 hat folgende Aufgaben:

(a) Erstellung, Umsetzung und Aufrechterhaltung eines Revisionsprogramms mit
dem Ziel, die Angemessenheit und Wirksamkeit der Systeme, internen
Kontrollmechanismen und Vorkehrungen des AIFM zu priifen und zu
bewerten;

(b) Ausgabe von Empfehlungen auf der Grundlage der Ergebnisse der gemal
Buchstabe a ausgefiihrten Arbeiten;

(c) Uberpriifung der Einhaltung der Empfehlungen im Sinne von Buchstabe b;

(d) Berichterstattung zu Fragen der Innenrevision.

Artikel 63
Persénliche Geschdifte

Ein AIFM sorgt fiir die Festlegung, Umsetzung und Aufrecherhaltung angemessener
Vorkehrungen im Hinblick auf relevante Personen, deren Titigkeiten zu einem
Interessenkonflikt Anlass geben konnten, oder die Zugang zu Insider-Informationen
im Sinne von Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen
Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation ~ (Marktmissbrauch)’> oder zu anderen vertraulichen
Informationen iiber einen AIF oder iiber die mit oder fiir einen AIF getétigten
Geschifte haben, und diese relevanten Personen daran hindern sollen,

(@) ein personliches Geschidft mit Finanzinstrumenten oder anderen
Vermogenswerten einzugehen, die eine der folgenden Voraussetzungen
erfiillen:

15
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(b)

(©)

1) das Geschift fallt unter Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinie 2003/6/EG;

i1) das Geschift geht mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen
Weitergabe vertraulicher Informationen einher;

ii1) das Geschift kollidiert mit einer Pflicht, die dem AIFM aus der
Richtlinie 2011/61/EU erwichst, oder konnte damit kollidieren;

auBBerhalb ithres reguldren Beschéftigungsverhéltnisses oder
Dienstleistungsvertrags eine andere Person hinsichtlich der Tatigung eines
personlichen Geschéfts im Sinne von Buchstabe a Ziffern i) und ii) zu beraten
oder sie dazu zu veranlassen oder sie im Hinblick auf die Tétigung eines
personlichen  Geschifts, das einen anderweitigen Missbrauch von
Informationen tiiber laufende Auftrige darstellen wiirde, zu beraten oder zu
einem solchen Geschift zu veranlassen;

aullerhalb ihres reguléren Beschiftigungsverhiltnisses oder
Dienstleistungsvertrags und unbeschadet des Artikels 3 Buchstabe a der
Richtlinie 2003/6/EG Informationen oder Meinungen an eine andere Person
weiterzugeben, wenn der relevanten Person klar ist oder nach verniinftigem
Ermessen klar sein sollte, dass diese Weitergabe die andere Person dazu
veranlassen wird oder veranlassen diirfte,

1)  ein personliches Geschéft im Sinne von Buchstabe a Ziffern i) und ii) im
Hinblick auf Finanzinstrumente oder andere Vermogenswerte
einzugehen oder ein personliches Geschéft einzugehen, das einen
anderweitigen Missbrauch von Informationen iiber laufende Auftrige
darstellen wiirde;

i1) eine weitere Person hinsichtlich der Tétigung eines derartigen
personlichen Geschifts zu beraten oder sie dazu zu veranlassen.

Die in Absatz 1 beschriebenen Vorkehrungen gewéhrleisten insbesondere, dass

(a)

(b)

(©)

jede relevante Person die Beschrankungen bei personlichen Geschiften gemif3
Absatz 1 und die MaBnahmen, die der AIFM im Hinblick auf personliche
Geschifte und Informationsweitergabe gemaf3 Absatz 1 getroffen hat, kennt;

der AIFM unverziiglich iiber jedes personliche Geschéft einer solchen
relevanten Person in Sinne von Absatz 1 unterrichtet wird, und zwar entweder
durch Meldung des Geschifts oder durch andere Verfahren, die dem AIFM die
Feststellung solcher Geschifte ermoglichen;

ein bei dem AIFM gemeldetes oder von diesem festgestelltes personliches
Geschift sowie jede Erlaubnis und jedes Verbot im Zusammenhang mit einem
solchen Geschift festgehalten wird.

Werden bestimmte Tétigkeiten des AIFM von Dritten ausgefiihrt, stellt der AIFM fiir
die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe b sicher, dass das Unternehmen, das die
Tétigkeit ausfiihrt, personliche Geschéfte aller relevanten Personen im Sinne von
Absatz 1 festhdlt und dem AIFM diese Informationen auf Verlangen unverziiglich
vorlegt.
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Von den Absitzen 1 und 2 ausgenommen sind

(a) personliche Geschifte, die im Rahmen eines Vertrags Tlber die
Portfolioverwaltung mit Ermessensspielraum getdtigt werden, sofern vor
Geschiftsabschluss  keine  diesbeziiglichen Kontakte zwischen dem
Portfolioverwalter und der relevanten Person oder der Person, fiir deren
Rechnung das Geschift getdtigt wird, stattfinden;

(b) personliche Geschifte mit OGAW oder AIF, die nach der Rechtsvorschrift
eines Mitgliedstaats, die fiir deren Anlagen ein gleich hohes Mall an
Risikostreuung vorschreibt, der Aufsicht unterliegen, wenn die relevante
Person oder jede andere Person, fiir deren Rechnung die Geschifte getitigt
werden, nicht an der Geschéftsleitung dieses Organismus beteiligt ist.

Fiir die Zwecke von Absatz 1 umfasst ein personliches Geschéft auch ein Geschéft
mit Finanzinstrumenten oder anderen Vermdgenswerten im Auftrag von oder fiir
Rechnung

(a) einer relevanten Person;

(b) einer Person, mit der die relevante Person familidre oder enge Verbindungen
unterhélt;

(c) einer Person, deren Verhéltnis zur relevanten Person so beschaffen ist, dass
Letztere ein direktes oder indirektes wesentliches Interesse am Ausgang des
Geschifts hat, wobei das Interesse nicht auf eine Gebiihr oder Provision fiir die
Abwicklung des Geschéfts abzielen darf.

Artikel 64
Aufzeichnung von Portfoliogeschdiften

AIFM sorgen dafiir, dass jedes Portfoliogeschéft im Zusammenhang mit von ihnen
verwalteten AIF unverziiglich so aufgezeichnet wird, dass der Auftrag und das
ausgefithrte Geschéft oder die Vereinbarung im Einzelnen rekonstruiert werden
kdnnen.

Hinsichtlich der auf einem Ausfiihrungsplatz stattfindenden Portfoliogeschéfte
enthdlt die Aufzeichnung im Sinne von Absatz 1 folgende Angaben:

(a) den Namen oder die sonstige Bezeichnung des AIF und der Person, die fiir
Rechnung des AIF handelt;

(b) den Vermdgenswert;

(c) gegebenenfalls die Menge;

(d) die Art des Auftrags oder des Geschifts;
(e) den Preis;

(f) bei Auftridgen das Datum und die genaue Uhrzeit der Auftragsiibermittlung und
den Namen oder die sonstige Bezeichnung der Person, an die der Auftrag
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tibermittelt wurde, bzw. bei Geschéften das Datum und die genaue Uhrzeit der
Geschiftsentscheidung und -ausfithrung;

(g) gegebenenfalls den Namen der Person, die den Auftrag iibermittelt oder das
Geschift ausfiihrt;

(h) gegebenenfalls die Griinde fiir den Widerruf eines Auftrags;
(1)  bei ausgefiihrten Geschiften die Gegenpartei und den Ausfithrungsplatz.

Hinsichtlich  der  auBlerhalb  eines  Ausfilhrungsplatzes  stattfindenden
Portfoliogeschifte des AIF enthélt die Aufzeichnung im Sinne von Absatz 1 folgende
Angaben:

(a) den Namen oder die sonstige Bezeichnung des AIF;

(b) die Rechts- und sonstige Dokumentation, die die Grundlage des
Portfoliogeschifts darstellt, einschlieBlich insbesondere die Vereinbarung in
ihrer ausgefiihrten Form;

(c) den Preis.

Fir die Zwecke der Absdtze2 und 3 umfasst ein Ausfiihrungsplatz einen
systematischen Internalisierer im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 7 der
Richtlinie 2004/39/EG, einen geregelten Markt im Sinne von Artikel 4 Absatz 1
Nummer 14 der genannten Richtlinie, ein multilaterales Handelssystem im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der genannten Richtlinie, einen Market-maker im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 8 der genannten Richtlinie oder einen
sonstigen Liquidititsgeber oder eine Einrichtung, die in einem Drittland eine
dhnliche Funktion erfiillt.

Artikel 65
Aufzeichnung von Zeichnungs- und Riicknahmeauftrdgen

AIFM ergreifen alle angemessenen MaBnahmen, um sicherzustellen, dass die
Zeichnungs- und gegebenenfalls Riicknahmeauftrige des AIF unverziiglich nach
Eingang eines solchen Auftrags aufgezeichnet werden.

Eine solche Aufzeichnung umfasst folgende Angaben:
(a) Name des betreffenden AIF;

(b) Person, die den Auftrag erteilt oder tibermittelt;
(c) Person, die den Auftrag erhilt;

(d) Datum und Uhrzeit des Auftrags;

(e) Zahlungsbedingungen und -mittel;

(f)  Art des Auftrags;
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(g) Datum der Auftragsausfiithrung;

(h) Anzahl der gezeichneten oder zuriickgenommenen Anteile oder Beteiligungen
oder gleichwertigen Betrége;

(i)  Zeichnungs- oder gegebenenfalls Riicknahmepreis fiir jeden Anteil oder jede
Beteiligung oder gegebenenfalls den Betrag des gebundenen und bezahlten
Kapitals;

(j)  Gesamtzeichnungs- oder -riicknahmewert der Anteile oder Beteiligungen;

(k) Bruttowert des Auftrags einschlieSlich Zeichnungsgebiihren oder Nettobetrag
nach Abzug von Riicknahmegebiihren.

Die unter den Buchstaben i, j und k aufgefiihrten Angaben werden aufgezeichnet,
sobald sie vorliegen.

Artikel 66
Aufzeichnungspflichten

AIFM stellen sicher, dass alle in den Artikeln 64 und 65 aufgefiihrten erforderlichen
Aufzeichnungen fiir einen Zeitraum von mindestens flinf Jahren aufbewahrt werden.

Die zustindigen Behorden konnen von AIFM jedoch verlangen, die Aufbewahrung
aller oder einiger dieser Aufzeichnungen fiir einen lédngeren, von der Art des
Vermogenswerts oder Portfoliogeschifts abhéngigen Zeitraum sicherzustellen, wenn
dies notwendig ist, um der Behorde die Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktion
gemil der Richtlinie 2011/61/EU zu ermoglichen.

Ist die Zulassung eines AIFM abgelaufen, sind die Aufzeichnungen zumindest fiir
die verbleibende Zeit des in Absatz1 genannten Fiinfjahreszeitraums
aufzubewahren. Die zustindigen Behdrden kdnnen einen ldngeren Zeitraum fiir die
Aufbewahrung verlangen.

Ubertrigt der AIFM seine Aufgaben im Zusammenhang mit dem AIF auf einen
anderen AIFM, stellt er sicher, dass der AIFM Zugang zu den Aufzeichnungen
gemil} Absatz 1 hat.

Die Aufzeichnungen sind auf einem Datentrdger aufzubewahren, auf dem sie so
gespeichert werden konnen, dass die zustindigen Behorden auch kiinftig auf sie
zugreifen konnen und die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

(a) die zustindigen Behorden miissen ohne Weiteres auf die Aufzeichnungen
zugreifen und jede mafgebliche Stufe der Bearbeitung jedes einzelnen
Portfoliogeschifts rekonstruieren kdnnen;

(b) jede Korrektur oder sonstige Anderung sowie der Inhalt der Aufzeichnungen
vor einer solchen Korrektur oder sonstigen Anderung miissen leicht feststellbar
sein;

(c) es ist keine sonstige Manipulation oder Anderung méglich.
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ABSCHNITT 7
BEWERTUNG [ARTIKEL 19 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 67
Grundsdtze und Verfahren fiir die Bewertung von Vermogenswerten des AIF

AIFM legen fiir jeden von ihnen verwalteten AIF schriftliche Grundséitze und
Verfahren fest, die einen soliden, transparenten, umfassenden und angemessen
dokumentierten Bewertungsprozess gewdihrleisten, setzen diese um und iiberpriifen
sie. Die Bewertungsgrundsétze und -verfahren decken alle wesentlichen Aspekte des
Bewertungsprozesses, der Bewertungsverfahren und der Kontrollen im Hinblick auf
den betreffenden AIF ab.

Unbeschadet der in den nationalen Vorschriften und den Vertragsbedingungen und
der Satzung des AIF enthaltenen Bestimmungen stellt der AIFM die Anwendung
fairer, angemessener und transparenter Bewertungsmethoden auf die von ihm
verwalteten AIF sicher. In den Bewertungsgrundsidtzen werden die
Bewertungsmethoden, die fiir jede Art von Vermdgenswert verwendet werden, in die
der AIF im Einklang mit den geltenden nationalen Vorschriften, den
Vertragsbedingungen und der Satzung des AIF investieren darf, ermittelt und im
Rahmen der Verfahren fiir die Bewertung umgesetzt. Bevor der AIFM zum ersten
Mal in eine bestimmte Art von Vermdgenswert investiert, miissen eine oder
verschiedene angemessene Bewertungsmethoden fiir diese spezifische Art von
Vermogenswert ermittelt worden sein.

In den Grundsitzen und Verfahren beziiglich der Bewertungsmethoden werden
Inputs, Modelle und die Auswahlkriterien fiir die Preisfindung und Quellen fiir
Marktdaten behandelt. Sie miissen sicherstellen, dass die Preise — soweit dies
moglich und angemessen ist — aus unabhingigen Quellen stammen. Der
Auswahlprozess einer bestimmten Methode umfasst eine Bewertung der zur
Verfiigung stehenden einschligigen Methoden unter Beriicksichtigung ihrer
Sensitivitit bei Anderungen von Variablen und der Art und Weise, wie spezifische
Strategien den relativen Wert der Vermogenswerte im Portfolio bestimmen.

In den Bewertungsgrundsitzen sind die Pflichten, Aufgaben und Zustindigkeiten
aller in den Bewertungsprozess eingebundenen Parteien, einschlieBlich der
Geschiéftsleitung des AIFM, beschrieben. Die Verfahren spiegeln die in den
Bewertungsgrundsétzen festgelegten Organisationsstrukturen wider.

In den Bewertungsgrundsdtzen und -verfahren wird mindestens Folgendes behandelt:

(a) Zustindigkeit und Unabhdngigkeit des Personals, das effektiv die Bewertung
der Vermdgenswerte vornimmt;

(b) die spezifischen Anlagestrategien des AIF und die Vermogenswerte, in die der
AIF investieren konnte;
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(c) Kontrollen iiber die Auswahl von Inputs, Quellen und Methoden fiir die
Bewertung;

(d) Eskalationsmaflnahmen zur Beseitigung von Differenzen hinsichtlich des
Werts von Vermogenswerten;

() Bewertung von Anpassungen, die mit dem Umfang und der Liquiditdt von
Positionen oder gegebenenfalls mit Anderungen der Marktbedingungen im
Zusammenhang stehen;

(f) angemessener Zeitpunkt fiir den Stichtag fiir Bewertungszwecke;
(g) angemessene Hiufigkeit flir die Bewertung von Vermogenswerten.

Wird ein externer Bewerter ernannt, so ist in den Bewertungsgrundsétzen und -
verfahren ein Verfahren fiir den Informationsaustausch zwischen dem AIFM und
dem externen Bewerter festzulegen, um sicherzustellen, dass alle fiir die Bewertung
erforderlichen Informationen bereitgestellt werden.

Die Bewertungsgrundsitze und -verfahren gewéhrleisten, dass der AIFM im
Hinblick auf Dritte, die mit der Erbringung von Bewertungsdienstleistungen betraut
wurden, in der Anfangsphase sowie regelmidfig seinen Sorgfaltspflichten
nachkommt.

Nimmt der AIFM die Bewertung selbst vor, so enthalten die Grundsdtze eine
Beschreibung der Schutzvorkehrungen fiir die funktional unabhiangige Durchfiihrung
der Bewertungsaufgabe im Einklang mit Artikel 19 Absatz4 Buchstabe b der
Richtlinie 2011/61/EU. Derartige Schutzvorkehrungen umfassen MaBnahmen, die
jeden ungebiihrlichen Einfluss auf die Art und Weise, in der eine relevante Person
Bewertungsaufgaben ausfiihrt, verhindern oder einschrénken.

Artikel 68
Verwendung von Modellen zur Bewertung von Vermogenswerten

Wird ein Modell zur Bewertung der Vermogenswerte eines AIF verwendet, so
werden das Modell und seine Hauptmerkmale in den Bewertungsgrundsétzen und -
verfahren erldutert und begriindet. Die Griinde fiir die Wahl des Modells, die
zugrunde liegenden Daten, die im Rahmen des Modells verwendeten Annahmen und
die Griinde fiir deren Verwendung sowie die Grenzen der modellbasierten
Bewertung werden angemessen dokumentiert.

Die Bewertungsgrundsdtze und -verfahren stellen sicher, dass ein Modell vor seiner
Verwendung von einer Person mit hinreichender Fachkenntnis, die nicht an der
Entwicklung des Modells beteiligt war, bewertet wird. Das Bewertungsverfahren
wird angemessen dokumentiert.

Das Modell bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Geschiftsleitung des
AIFM. Wird das Modell von einem AIFM eingesetzt, der die Bewertungsfunktion
selbst ausiibt, erfolgt die Genehmigung durch die Geschiftsleitung unbeschadet des
Rechts der zustdndigen Behorde, im Einklang mit Artikel 19 Absatz 9 der Richtlinie
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2011/61/EU zu verlangen, dass das Modell von einem externen Bewerter oder
Rechnungspriifer iiberpriift wird.

Artikel 69
Kohdrente Anwendung der Bewertungsgrundsdtze und -verfahren

Ein AIFM gewihrleistet, dass die Bewertungsgrundsitze und -verfahren und die
vorgesehenen Bewertungsmethoden kohérent angewandt werden.

Die Bewertungsgrundsétze und -verfahren und die vorgesehenen Methoden werden
auf sidmtliche Vermogenswerte eines AIF unter Beriicksichtigung der
Anlagestrategie, der Art des Vermdgenswerts und gegebenenfalls der Existenz
verschiedener externer Bewerter angewandt.

Ist keine Aktualisierung erforderlich, so werden die Grundséitze und Verfahren
kohidrent im Zeitverlauf angewandt, und die Quellen und Regeln fiir die Bewertung
bleiben im Zeitverlauf kohéarent.

Die Bewertungsverfahren und die vorgesehenen Bewertungsmethoden werden auf
alle von einem AIFM verwalteten AIF unter Beriicksichtigung der Anlagestrategien,
der Art der von den AIF gehaltenen Vermogenswerte und gegebenenfalls der
Existenz verschiedener externer Bewerter angewandt.

) Artikel 70
Regelmdfsige Uberpriifung der Bewertungsgrundsdtze und -verfahren

In den Bewertungsgrundsitzen ist eine regelmiBige Uberpriifung der Grundsitze und
Verfahren, einschlieBlich der Bewertungsmethoden, vorgesehen. Die Uberpriifung
wird mindestens jéhrlich sowie bevor der AIF eine neue Anlagestrategie verfolgt
oder in eine neue Art von Vermodgenswert investiert, die nicht von den geltenden
Grundsitzen der Bewertung abgedeckt wird, durchgefiihrt.

In den Bewertungsgrundsitzen und -verfahren wird dargelegt, wie eine Anderung an
den Bewertungsgrundsétzen, einschlieBlich an einer Methode, vorgenommen werden
kann und unter welchen Umstinden dies angemessen wéire. Empfehlungen fiir
Anderungen an den Grundsdtzen und Verfahren werden der Geschiftsleitung
vorgelegt, die jegliche Anderungen priift und annimmt.

Die in Artikel 38 vorgesehene Risikomanagement-Funktion iiberpriift die fiir die
Bewertung der Vermdgenswerte angenommenen Grundsdtze und Verfahren und
bietet gegebenenfalls angemessene Unterstiitzung.

) Artikel 71
Uberpriifung des Werts der einzelnen Vermégenswerte

Ein AIFM gewihrleistet, dass alle von einem AIF gehaltenen Vermogenswerte fair
und angemessen bewertet werden. Der AIFM dokumentiert, aufgeschliisselt nach der
Art des Vermogenswerts, wie die Angemessenheit und Fairness des Werts der
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einzelnen Vermdgenswerte bewertet wird. Der AIFM kann jederzeit nachweisen,
dass die Portfolios der von ihm verwalteten AIF ordnungsgemédl3 bewertet werden.

In den Bewertungsgrundsitzen und -verfahren wird ein Uberpriifungsverfahren fiir
den Wert der einzelnen Vermogenswerte festgelegt, bei denen ein wesentliches
Risiko einer nicht angemessenen Bewertung besteht, z. B. in folgenden Fillen:

(a) die Bewertung basiert auf Preisen, die von lediglich einer einzigen Gegenpartei
oder einem Broker stammen;

(b) die Bewertung basiert auf einer Handelsplattform illiquide gewordenen
Vermogenswerten;

(c) die Bewertung wird von Parteien beeinflusst, die mit dem AIFM verbunden
sind;
(d) die Bewertung wird von anderen Einrichtungen beeinflusst, die ein finanzielles

Interesse an der Entwicklung des AIF haben konnten;

(e) die Bewertung basiert auf Preisen einer Gegenpartei, die Originator eines
Instruments ist, insbesondere falls der Originator auch die Position des AIF in
dem Instrument finanziert;

(f) die Bewertung wird von einer oder mehreren Einzelpersonen innerhalb des
AIFM beeinflusst.

In den Bewertungsgrundsitzen und -verfahren wird das Uberpriifungsverfahren
beschrieben, einschlieBlich hinreichender und angemessener Priifungen und
Kontrollen in Bezug auf die Plausibilitit des Werts der einzelnen Vermdgenswerte.
Die Plausibilitit wird danach beurteilt, ob ein angemessenes Mall an Objektivitat
vorliegt. Derartige Priifungen und Kontrollen umfassen mindestens Folgendes:

(a) Uberpriifung der Werte durch einen Vergleich mit von der Gegenpartei
stammenden Preisen im Zeitverlauf;

(b) Validierung von Werten durch Vergleich der erzielten Preise mit den jiingsten
Buchwerten;

(c) Beriicksichtigung des Leumunds, der Kohédrenz und der Qualitit der Quelle der
Bewertung;

(d) Vergleich mit von Dritten generierten Werten;
(e) Untersuchung und Dokumentation von Ausnahmen;

(f) Hervorhebung und Untersuchung von ungewdhnlich erscheinenden
Differenzen oder von Differenzen, die je nach der fiir die betreffende Art von
Vermogenswert festgelegten Bewertungsbenchmark variieren;

(g) Tests in Bezug auf veraltete Preise und implizierte Parameter;

(h) Vergleich mit den Preisen verbundener Vermdgenswerte oder deren
Absicherungen;
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(i) Uberpriifung der in der modellbasierten Preisfindung verwendeten Inputs,
insbesondere derjenigen, in Bezug auf die der anhand des Modells ermittelte
Preis eine erhebliche Sensitivitdt aufweist.

Die  Bewertungsgrundsidtze @~ und  -verfahren = umfassen = angemessene
Eskalationsmafinahmen, um Differenzen oder andere Schwierigkeiten bei der
Bewertung von Vermogenswerten zu beseitigen.

Artikel 72
Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil

Ein AIFM gewihrleistet, dass bei allen von ihm verwalteten AIF der
Nettoinventarwert je Anteil bei jeder Ausgabe oder Zeichnung oder Riicknahme oder
Annullierung von Anteilen berechnet wird, mindestens aber einmal jéhrlich.

Ein AIFM gewidhrleistet, dass die Verfahren und die Methode fiir die Berechnung
des Nettoinventarwerts je Anteil vollstindig dokumentiert werden. Die Verfahren
und Methoden fiir die Berechnung und ihre Anwendung werden regelméfig vom
AIFM gepriift und die Dokumentation wird gegebenenfalls angepasst.

Ein AIFM gewihrleistet, dass fiir den Fall einer nicht korrekten Berechnung des
Nettoinventarwerts Abhilfemafnahmen existieren.

Ein AIFM gewiéhrleistet, dass die Anzahl der ausgegebenen Anteile regelmifBig
iberpriift wird, und zwar mindestens ebenso hdufig, wie der Preis des Anteils
berechnet wird.

Artikel 73
Berufliche Garantien

Externe Bewerter legen auf Verlangen berufliche Garantien vor, um nachzuweisen,
dass sie in der Lage sind, die Bewertungsfunktion auszuiiben. Die von externen
Bewertern vorzulegenden beruflichen Garantien bediirfen der Schriftform.

Die beruflichen Garantien enthalten Belege fiir die Qualifikation des externen
Bewerters und fiir dessen Fahigkeit, ordnungsgemif3e und unabhingige Bewertungen
vorzunehmen, einschlieBlich Belege, die mindestens Folgendes bestétigen:

(a) ausreichende Personal- und technische Ressourcen;

(b) adédquate Verfahren zur Wahrung einer ordnungsgeméfBen und unabhidngigen
Bewertung;

(c) adédquates Wissen und Verstidndnis in Bezug auf die Anlagestrategie des AIF
und die Vermodgenswerte, mit deren Bewertung der externe Bewerter betraut
ist;

(d) ausreichend guter Leumund und ausreichende Erfahrung bei der Bewertung.

Ist der externe Bewerter zur obligatorischen berufsméfBigen Registrierung bei der
zustandigen Behorde oder einer anderen Stelle in dem Staat, in dem er seinen Sitz
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hat, verpflichtet, so enthilt die berufliche Garantie die Bezeichnung dieser Behorde
oder Stelle sowie die einschldgigen Kontaktangaben. Die berufliche Garantie enthilt
klare Angaben zu den Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder berufsstdndischen
Regeln, denen der externe Bewerter unterliegt.

Artikel 74
Hdufigkeit der Bewertung von Vermogenswerten offener AIF

Die Bewertung der von offenen AIF gehaltenen Finanzinstrumente erfolgt jedes Mal,
wenn der Nettoinventarwert je Anteil gemal3 Artikel 72 Absatz 1 berechnet wird.

Die Bewertung anderer Vermogenswerte, die von offenen AIF gehalten werden,
erfolgt mindestens jahrlich sowie jedes Mal, wenn Belege vorliegen, dass die zuletzt
vorgenommene Bewertung nicht mehr fair und oder ordnungsgemal ist.

ABSCHNITT 8

UBERTRAGUNG VON FUNKTIONEN DES AIFM [ARTIKEL 20(1), (2), (4) UND (5)

DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 75
Allgemeine Grundsditze

Bei der Ubertragung von einer oder mehrer ihrer Funktionen sind von den AIFM
insbesondere folgende Grundsitze zu beachten:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

®

die Struktur der Aufgabeniibertragung schlieft eine Umgehung der Verantwortung
oder der Haftung des AIFM aus;

die Ubertragung fiihrt nicht dazu, dass sich die Pflichten des AIFM gegeniiber dem
AIF und seinen Anlegern dndern;

die Bedingungen, die der AIFM erfiillen muss, um gemaf der Richtlinie 2011/61/EU
zugelassen zu werden und Tétigkeiten auszuiiben, diirfen nicht unterlaufen werden;

die Vereinbarung zur Ubertragung von Aufgaben beruht auf einer schriftlichen
Vereinbarung zwischen dem AIFM und dem Beauftragten;

der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte die ihm {iibertragenen Funktionen
wirkungsvoll und  unter  Einhaltung der  geltenden  Rechts- und
Verwaltungsvorschriften ausfiihrt, und schafft Methoden und Verfahren fiir eine
laufende Uberpriifung der vom Beauftragten erbrachten Dienstleistungen. Der AIFM
leitet angemessene Schritte ein, falls sich zeigt, dass der Beauftragte seine Aufgaben
nicht wirkungsvoll und wunter Einhaltung der geltenden Rechts- und
Verwaltungsvorschriften ausfiihren kann;

der AIFM iiberwacht die iibertragenen Aufgaben wirkungsvoll und steuert die mit
der Ubertragung verbundenen Risiken. Der AIFM verfiigt zu diesem Zweck jederzeit
iiber die fiir die Uberwachung der iibertragenen Funktionen erforderlichen
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Fachkenntnisse und Ressourcen. Der AIFM lésst sich in der Vereinbarung Rechte
auf Information, Ermittlung, Zulassung und Zugang sowie Anweisungs- und
Uberwachungsrechte gegeniiber dem Beauftragten zusichern. Der AIFM stellt ferner
sicher, dass der Beauftragte die Ausfilhrung der {ibertragenen Funktionen
ordnungsgemif {iberwacht und die mit der Ubertragung verbundenen Risiken
angemessen steuert;

der AIFM stellt sicher, dass die Kontinuitit und Qualitdt der ibertragenen
Funktionen oder der iibertragenen Aufgabe der Ausiibung von Funktionen auch im
Falle der Beendigung der Ubertragung gewihrleistet sind, indem er entweder die
libertragenen Funktionen oder die {ibertragene Aufgabe der Ausiibung von
Funktionen einem anderen Dritten iibertragt oder sie selbst ausiibt;

die jeweiligen Rechte und Pflichten des AIFM und des Beauftragten werden in der
Vereinbarung eindeutig zugeteilt und festgelegt. Der AIFM lidsst sich insbesondere
seine Anweisungs- und Kiindigungsrechte, seine Informationsrechte und seine
Ermittlungs- und Zugangsrechte in Bezug auf Biicher und Geschiftsrdume
vertraglich zusichern. In der Vereinbarung wird festgelegt, dass eine
Unterbeauftragung nur mit Zustimmung des AIFM erfolgen kann;

in Bezug auf die Portfolioverwaltung erfolgt die Ubertragung im Einklang mit der
Anlagepolitik des AIF. Der Beauftragte wird vom AIFM angewiesen, wie die
Anlagepolitik umzusetzen ist, und der AIFM {iiberwacht kontinuierlich die Befolgung
dieser Anweisungen durch den Beauftragten;

der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte ihm jegliche Entwicklung offenlegt, die
sich wesentlich auf die Féhigkeit des Beauftragten, die iibertragenen Funktionen
wirkungsvoll ~und  unter  Einhaltung der  geltenden  Rechts- und
Verwaltungsvorschriften auszufiihren, auswirken kann;

der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte alle vertraulichen Informationen iiber
den AIFM, den von der Ubertragung betroffenen AIF und die Anleger dieses AIF
schiitzt;

der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte unter Beriicksichtigung der Art der
iibertragenen Funktionen einen Notfallplan festlegt, umsetzt und kontinuierlich
einhilt, der bei einem Systemausfall die Speicherung der Daten gewihrleistet und
regelméBige Tests der Backup-Systeme vorsieht.

Artikel 76
Objektive Griinde fiir die Ubertragung

Der AIFM legt den zustindigen Behorden eine detaillierte Beschreibung,
Erlduterung und Nachweise der objektiven Griinde fiir die Ubertragung vor. Bei der
Priifung, ob die gesamte Struktur zur Ubertragung von Funktionen durch objektive
Griinde im Sinne von Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU
gerechtfertigt ist, sind folgende Kriterien zu beriicksichtigen:

(a) Optimierung von Geschéftsfunktionen- und -verfahren;

(b) Kosteneinsparungen;
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(c) Fachkenntnisse des Beauftragten im Bereich der Verwaltung oder auf
bestimmten Mirkten oder mit bestimmten Anlagen;

(d) Zugang des Beauftragten zu den globalen Handelsmdglichkeiten.

Der AIFM liefert auf Verlangen der zustindigen Behdrden weitere Erlduterungen
und Dokumente, die belegen, dass die gesamte Struktur zur Ubertragung von
Funktionen durch objektive Griinde gerechtfertigt ist.

Artikel 77
Merkmale des Beaufiragten

Der Beauftragte muss ausreichende Ressourcen vorhalten, Mitarbeiter mit
Kompetenzen, Kenntnissen und Féahigkeiten, die zur ordnungsgeméBen Erfiillung der
ihnen zugewiesenen Aufgaben erforderlich sind, in ausreichender Stirke
beschéftigen und iiber eine fiir die Ausfithrung der iibertragenen Aufgaben geeignete
Organisationsstruktur verfiigen.

Personen, die die vom AIFM iibertragenen Titigkeiten tatsdchlich ausfiihren,
verfliigen liber ausreichende Erfahrung, angemessene theoretische Kenntnisse und
geeignete praktische Erfahrungen in der Ausiibung der betreffenden Ausgaben. Thre
berufliche Ausbildung und die Art der von ihnen in der Vergangenheit ausgeiibten
Funktionen sind der Art der gefiihrten Geschifte angemessen.

Personen, die die Geschifte des Beauftragten tatsdchlich fiihren, gelten nicht als
ausreichend gut beleumdet, wenn sie in Fragen, die sowohl fiir ihr Leumundszeugnis
als auch die ordnungsgemifBle Ausfithrung der iibertragenen Aufgaben relevant sind,
negativ bewertet wurden oder wenn andere relevante Informationen vorliegen, die
sich negativ auf ihren Leumund auswirken. Als negative Bewertung gelten unter
anderem  stratbare = Handlungen  sowie  gerichtliche = Verfahren  oder
Verwaltungssanktionen mit Bezug auf die Ausfithrung der iibertragenen Aufgaben.
Besondere  Aufmerksamkeit gilt Finanzvergehen, wu.a. Verstolen gegen
Verpflichtungen zur Verhinderung von Geldwésche, Unredlichkeit, Betrug oder
Finanzkriminalitdt, Konkurs oder Insolvenz. Andere relevante Informationen sind
beispielsweise solche, die darauf schlieBen lassen, dass eine Person nicht
vertrauenswiirdig oder ehrlich ist.

Unterliegt der Beauftragte im Hinblick auf seine beruflichen Dienstleistungen
Regulierungsvorschriften der Union, so gelten die in Unterabsatz 1 genannten
Faktoren als gegeben, wenn die zustindige Aufsichtsbehdorde das Kriterium des
»guten Leumunds® im Rahmen des Zulassungsverfahrens gepriift hat und solange
keine gegenteilige Nachweise vorliegen.

Artikel 78
Ubertragung der Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements

Dieser Artikel gilt, wenn sich die Ubertragung auf die Portfolioverwaltung oder das
Risikomanagement bezieht.
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Bei folgenden Stellen wird davon ausgegangen, dass sie gemil3 Artikel 20 Absatz 1
Buchstabe ¢ der Richtlinie 2011/61/EU fiir die Zwecke der Vermdgensverwaltung
zugelassen oder registriert sind und einer Aufsicht unterliegen:

(a)
(b)

(©)

(d)
(e)

gemil der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Verwaltungsgesellschaften;

gemall der Richtlinie 2004/39/EG fiir die Portfolioverwaltung zugelassene
Wertpapierfirmen;

gemal der Richtlinie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute, die gemal3 der
Richtlinie 2004/39/EG fiir die Portfolioverwaltung zugelassen sind;

externe AIFM, die gemél der Richtlinie 2011/61/EU zugelassen sind;

Stellen eines Drittlands, die fiir die Zwecke der Vermogensverwaltung
zugelassen oder registriert sind und in den betreffenden Landern von einer
zustdndigen Behorde wirksam beaufsichtigt werden.

Erfolgt die Ubertragung an ein Drittlandsunternchmen, sind gemiB Artikel 20
Absatz 1 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU folgende Bedingungen zu erfiillen:

(2)

(b)

es besteht eine schriftliche Vereinbarung zwischen den zustindigen Behorden
des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM und den Aufsichtsbehorden des
Unternehmen, an das die Ubertragung erfolgt;

die unter Buchstabe a genannte Vereinbarung ermdglicht den zustdndigen
Behorden im Hinblick auf das Unternehmen, an das die Ubertragung erfolgt:

1)  auf Verlangen alle relevanten Informationen zu erhalten, die sie zur
Ausfithrung ihrer Aufsichtsaufgaben geméf der Richtlinie 2011/61/EU
benotigen;

il)  Zugang zu im Drittland vorhandenen Unterlagen zu erhalten, die fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufsichtspflichten relevant sind;

iii) in den Geschéftsriumen des Unternehmens, an das Funktionen
ibertragen wurden, Ermittlungen vor Ort durchzufiihren. Die praktischen
Verfahren flir Ermittlungen vor Ort werden in der schriftlichen
Vereinbarung konkretisiert;

iv)  fiir die Zwecke der Ermittlung iiber augenscheinliche VerstoBBe gegen die
Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU und ihrer Durchfiihrungs-
maBnahmen von der Aufsichtsbehorde des Drittlands so zeitnah wie
moglich Informationen zu erhalten;

v) im Falle eines Verstoes gegen die Anforderungen der Richtlinie
2011/61/EU und ihrer Durchfiihrungsmafinahmen sowie einschldgiger
einzelstaatlicher Rechtsvorschriften im FEinklang mit den fiir die
Aufsichtsbehorde des Drittlands und die zustdndigen EU-Behorden
geltenden  nationalen und internationalen Bestimmungen die
Durchsetzung in Zusammenarbeit anzugehen.
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Artikel 79
Wirksame Beaufsichtigung

Eine Ubertragung wird als Beeintriichtigung der wirksamen Beaufsichtigung des AIFM
betrachtet, wenn

(2)

(b)

(©)

der AIFM, seine Abschlusspriifer und die zustandigen Behorden keinen tatsdchlichen
Zugang zu den mit den iibertragenen Funktionen zusammenhédngenden Daten und zu
den Geschiftsraumen des Beauftragten haben oder die zustindigen Behorden nicht in
der Lage sind, von diesen Zugangsrechten Gebrauch zu machen;

der Beauftragte im Zusammenhang mit den iibertragenen Funktionen nicht mit den
zustandigen Behorden des AIFM zusammenarbeitet;

der AIFM den zustindigen Behorden auf deren Verlangen nicht alle Informationen
zur Verfligung stellt, die diese bendtigen, um zu iliberwachen, ob bei der Ausiibung
der tibertragenen Funktionen die Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU und ihrer
Durchfiihrungsmaflinahmen eingehalten werden.

Artikel 80
Interessenkonflikte

Die Frage, ob eine Ubertragung im Konflikt mit den Interessen des AIFM oder der
Anleger des AIF im Sinne von Artikel20 Absatz2 Buchstabeb der
Richtlinie 2011/61/EU steht, wird anhand mindestens folgender Kriterien bewertet:

(a) wenn der AIFM und der Beauftragte ein und derselben Gruppe angehoren oder
in einer sonstigen Vertragsbeziehung stehen, der Umfang, in dem der
Beauftragte den AIFM kontrolliert oder sein Handeln beeinflussen kann;

(b) wenn der Beauftragte und ein Anleger des betreffenden AIF ein und derselben
Gruppe angehdren oder in einer sonstigen Vertragsbezichung stehen, der
Umfang, in dem dieser Anleger den Beauftragten kontrolliert oder sein
Handeln beeinflussen kann;

(c) die Wahrscheinlichkeit, dass der Beauftragte zu Lasten des AIF oder der
Anleger des AIF einen finanziellen Vorteil erzielt oder einen finanziellen
Verlust vermeidet;

(d) die Wahrscheinlichkeit, dass der Beauftragte ein Interesse am Ergebnis einer
fiir den AIFM oder den AIF erbrachten Dienstleistung oder eines fiir den AIFM
oder den AIF getdtigten Geschéfts hat;

(e) die Wahrscheinlichkeit, dass flir den Beauftragten ein finanzieller oder
sonstiger Anreiz besteht, die Interessen eines anderen Kunden iiber die
Interessen des AIF oder der Anleger des AIF zu stellen;

(f) die Wahrscheinlichkeit, dass der Beauftragte aktuell oder kiinftig von einer
anderen Person als dem AIFM in Bezug auf Leistungen der gemeinsamen
Portfolioverwaltung, die fir den AIFM und den von ihm verwalteten AIF
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erbracht werden, zusétzlich zu der hierfiir iiblichen Provision oder Gebiihr
einen Anreiz in Form von Geld, Giitern oder Dienstleistungen erhalt.

Eine funktionale und hierarchische = Trennung der Funktionen der
Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements von anderen dazu potenziell im
Interessenkonflikt stehenden Aufgaben gilt nur dann als gegeben, wenn folgende
Bedingungen erfiillt sind:

(a) Personen mit Aufgaben der Portfolioverwaltung nehmen keine anderen
potenziell dazu im Interessenkonflikt stehenden Aufgaben wie z. B.
Kontrollaufgaben wabhr;

(b) Personen mit Aufgaben des Risikomanagements nehmen keine anderen
potenziell dazu im Interessenkonflikt stehenden Aufgaben wie z. B. operative
Aufgaben wahr;

(c) Personen, die Funktionen des Risikomanagements wahrnehmen, unterstehen
nicht Personen mit operativen Aufgaben;

(d) die Trennung ist liber die gesamte hierarchische Struktur des Beauftragten
einschlieBlich des Leitungsgremiums zu gewdhrleisten und wird vom
Leitungsgremium sowie — sofern vorhanden — durch die Aufsichtsfunktion des
Beauftragten iiberwacht.

Potenzielle Interessenkonflikte gelten nur dann als ordnungsgemél ermittelt,
gesteuert, beobachtet und gegeniiber den Anlegern des AIF offengelegt, wenn

(a) der AIFM sicherstellt, dass der Beauftragte alle angemessenen Maflnahmen zur
Ermittlung, Steuerung und Beobachtung potenzieller Interessenkonflikte
zwischen ihm und dem AIFM, dem AIF oder den Anlegern des AIF trifft. Der
AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte die in den Artikeln 31 bis 34
geforderten Verfahren geschaffen hat;

(b) der AIFM sicherstellt, dass der Beauftragte potenzielle Interessenkonflikte
sowie die zur Steuerung solcher Interessenkonflikte zu schaffenden Verfahren
und Mallnahmen dem AIFM gegeniiber offenlegt, der diese geméll Artikel 36
gegeniiber dem AIF und den Anlegern des AIF offenlegt.

Artikel 81
Zustimmung zur Unterbeauftragung und Mitteilung der Unterbeauftragung

Eine Unterbeauftragung wird wirksam, wenn der AIFM seine Zustimmung
schriftlich bezeugt.

Eine allgemeine vorherige Zustimmung des AIFM wird nicht als Zustimmung im
Sinne von Artikel 20 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU betrachtet.

Gemil Artikel 20 Absatz 4 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU enthélt die
Mitteilung Angaben zum Beauftragten, den Namen der zustdndigen Behorde, bei der
der Unterbeauftragte zugelassen oder registriert ist, Angaben zu den libertragenen
Funktionen und den von der Unterbeauftragung betroffenen AIF, eine Kopie der
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(a)

(b)

(©)

(d)

schriftlichen Zustimmung des AIFM und das geplante Datum des Wirksamwerdens
der Unterbeauftragung.

Artikel 82

Briefkastenfirmen und nicht mehr als Verwalter eines AIF zu betrachtende AIFM

Ein AIFM wird zur Briefkastenfirma und nicht mehr als Verwalter des AIF
angesehen, wenn zumindest eine der folgende Situation eintritt:

der AIFM verfiigt nicht mehr iiber die Fachkenntnisse und Ressourcen, die fiir eine
wirksame Uberwachung der iibertragenen Aufgaben und die Steuerung der mit der
Ubertragung verbundenen Risiken erforderlich sind;

der AIFM hat in zentralen Angelegenheiten, die in die Zustindigkeit der
Geschiftsleitung fallen, keine Entscheidungsgewalt mehr oder ist — insbesondere im
Zusammenhang mit der Umsetzung der allgemeinen Anlagepolitik und der
Anlagestrategien — nicht mehr befugt, Geschiftsleitungsfunktionen auszuiiben;

der AIFM verliert seine vertraglichen Rechte auf Einsichtnahme, Ermittlung, seine
Zugangsrechte oder das Recht auf Erteilung von Anweisungen an seine Beauftragten
oder die Wahrnehmung dieser Rechte ist in der Praxis nicht mehr moglich;

der AIFM iibertragt Funktionen der Anlageverwaltung in einem Umfang, der die
Wahrnehmung solcher Funktionen durch den AIFM selbst deutlich iiberschreitet. Bei
der Ermittlung des Ubertragungsumfangs bewerten die zustindigen Behorden die
gesamte Ubertragungsstruktur, wobei sie neben den im Rahmen der Ubertragung
verwalteten Vermogenswerten auch folgenden qualitativen Aspekten Rechnung
tragen:

i) den Arten von Vermdgenswerten, in die der AIF oder der fiir ihn handelnde
AIFM investiert hat, und der Bedeutung der im Rahmen der Ubertragung
verwalteten Vermdgenswerte fiir das Risiko- und Renditeprofil des AIF;

ii)  der Bedeutung der im Rahmen der Ubertragung verwalteten Vermdgenswerte
fiir den Erfolg der Anlagestrategie des AIF;

1)  der geografischen und sektoralen Verteilung der Anlagen des AIF;
iv)  dem Risikoprofil des AIF;
v)  der Art der Anlagestrategien des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM;

vi) der Arten der iibertragenen Aufgaben im Vergleich zu den verbleibenden
Aufgaben; und

vii) die Konfiguration der Beauftragten und deren Unterbeauftragten, ihres
geografischen Tatigkeitsbereichs und ihrer Unternehmensstruktur, wozu auch
zahlt, ob die Aufgaben einem Unternehmen iibertragen wurden, das der
gleichen Unternechmensgruppe angehort wie der AIFM.
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2. Die Kommission iiberwacht die Anwendung dieses Artikels im Lichte der
Marktentwicklungen. Die Kommission tliberpriift die Situation nach zwei Jahren und
trifft, falls notwendig, angemessene Mallnahmen, um ndher festzulegen, unter
welchen Bedingungen davon ausgegangen wird, dass der AIFM Aufgaben in einem
Malle abgegeben hat, dass er zu einer Briefkastenfirma wird und nicht mehr als
Verwalter des AIF angesehen werden kann.

3. Die ESMA kann Leitlinien herausgeben, um eine unionsweit konsistente
Bewertung von Strukturen zur Ubertragung von Funktionen sicherzustellen.

Kapitel IV
Verwahrstelle

ABSCHNITT 1

EINZELHEITEN DES SCHRIFTLICHEN VERTRAGS [ARTIKEL 21 ABSATZ 2 DER

RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 83

Einzelheiten des Vertrags

Zur Bestellung der Verwahrstelle gemidB3 Artikel 21 Absatz2 der Richtlinie
2011/61/EU wird zwischen der Verwahrstelle einerseits und dem AIFM sowie
gegebenenfalls dem AIF andererseits ein Vertrag geschlossen, der zumindest
folgende Elemente enthélt:

(a) eine Beschreibung der von der Verwahrstelle zu erbringenden Dienstleistungen
und der anzuwendenden Verfahren fiir jede Art von Vermodgenswerten, in die
der AIF investieren kann und die der Verwahrstelle anvertraut werden;

(b) eine Beschreibung der Art und Weise, wie die Verwahr- und
Aufsichtsfunktionen je nach Art der Vermogenswerte und der geografischen
Regionen, in denen der AIF zu investieren beabsichtigt, auszuiiben sind. Diese
Beschreibung umfasst im Hinblick auf die Verwahraufgaben Lénderlisten und
Verfahren fiir die Aufnahme sowie gegebenenfalls der Streichung von Landern
in diese bzw. aus dieser Liste. Dies muss mit den in den Vertragsbedingungen,
der Satzung und den Emissionsunterlagen des AIF gemachten Angaben zu den
Vermogenswerten, in die der AIF investieren darf, iibereinstimmen;

(c) eine Erkldrung, dass die Haftung der Verwahrstelle von einer etwaigen
Ubertragung ihrer Verwahrfunktionen unberiihrt bleibt, es sei denn, sie hat sich
gemil Artikel 21 Absatz 13 oder 14 der Richtlinie 2011/61/EU von der
Haftung befreit;
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(d)

(e)

()

(g

(h)

(i)

G

(k)

(D

Laufzeit und Bedingungen fiir Anderungen und die Kiindigung des Vertrags
einschlieBlich einer Beschreibung der Situationen, die zur Kiindigung des
Vertrags fithren konnen, und der Einzelheiten des Kiindigungsverfahrens sowie
gegebenenfalls der Verfahren zur Ubermittlung der relevanten Informationen
durch die Verwahrstelle an ihre Nachfolgerin;

die gemiB einschldgigen Rechts- und Verwaltungsvorschriften fiir die
Vertragsparteien geltenden Geheimhaltungspflichten. Diese Pflichten diirfen
den Zugang der zustindigen Behorden zu relevanten Unterlagen und
Informationen nicht beeintrachtigen;

die Mittel und Verfahren, mit denen die Verwahrstelle dem AIFM oder dem
AIF alle einschldagigen Informationen iibermittelt, die dieser zur Erfiillung
seiner Aufgaben, einschlieBlich der Ausiibung etwaiger mit Vermdgenswerten
verbundener Rechte, benotigt, sowie die Mittel und Verfahren, die dem AIFM
und dem AIF den Zugang zu zeitnahen und genauen Informationen {iber die
Konten des AIF ermoglichen;

die Mittel und Verfahren, mit denen der AIFM oder der AIF alle einschlidgigen
Informationen iibermittelt oder sicherstellt, dass die Verwahrstelle Zugang zu
allen Informationen hat, die sie zur Erfiillung ihrer Aufgaben bendtigt,
einschlieBlich der Verfahren, durch die sichergestellt wird, dass die
Verwahrstelle Informationen von anderen, durch den AIF oder den AIFM
bestellten Parteien erhilt;

die Angabe, ob eine Verwahrstelle oder ein Dritter, der gemiB3 Artikel 21
Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wird, die
thnen anvertrauten Vermdgenswerte wiederverwenden diirfen, und, falls ja,
welchen Bedingungen eine solche Wiederverwendung unterliegt;

die Verfahren fiir die Priifung etwaiger Anderungen der Vertragsbedingungen,
der Satzung oder der Emissionsunterlagen des AIF mit Angabe der Fille, in
denen die Verwahrstelle unterrichtet oder die vorherige Zustimmung des
Verwahrstelle eingeholt werden muss, ehe eine Anderung vorgenommen
werden darf;

eine Auflistung aller Informationen, die in Bezug auf Verkauf, Zeichnung,
Auszahlung, Ausgabe, Loschung und Riicknahme von Anteilen des AIF
zwischen dem AIF, dem AIFM, einem fiir den AIF oder den AIFM handelnden
Dritten einerseits und der Verwahrstelle andererseits ausgetauscht werden
miissen;

eine Auflistung aller Informationen, die in Bezug auf die Wahrnehmung der
Aufsichts- und Kontrollfunktionen durch die Verwahrstelle zwischen dem AIF,
dem AIFM, einem fiir den AIF oder den AIFM handelnden Dritten sowie der
Verwahrstelle ausgetauscht werden miissen;

beabsichtigen die Vertragsparteien die Bestellung von Dritten, um diesen einen
Teil ihrer Pflichten zu iibertragen, eine Verpflichtung, regelmiBig Einzelheiten
zu jedem bestellten Dritten sowie auf Verlangen zu den Kriterien fiir die
Auswabhl des Dritten und die Schritte, die zur Uberwachung der Titigkeiten des
ausgewdihlten Dritten geplant sind, mitzuteilen;
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(m) Informationen iiber die Aufgaben und Zustindigkeiten der Vertragsparteien
beziiglich der Pflichten zur Bekdmpfung von Geldwidsche und
Terrorismusfinanzierung;

(n) Informationen iiber alle Geldkonten, die im Namen des AIF oder des fiir ihn
handelnden AIFM er6ffnet wurden, und die Verfahren, durch die die
Unterrichtung der Verwahrstelle iiber jedes neue Konto, das im Namen des
AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM erdffnet wird, gewéhrleistet wird;

(o) Einzelheiten zu den Eskalationsverfahren der Verwahrstelle, einschlieBlich der
Angabe der Personen beim AIF und gegebenenfalls beim AIFM, die von der
Verwahrstelle bei Einleitung eines solchen Verfahrens zu kontaktieren sind;

(p) eine Verpflichtung der Verwahrstelle, den AIFM zu unterrichten, wenn sie
Kenntnis davon erhélt, dass die Trennung der Vermogenswerte nicht oder nicht
mehr in ausreichendem Malle gegeben ist, um im Falle der Insolvenz eines
Dritten, dem geméif Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU in einer
bestimmten Rechtsordnung Verwahrfunktionen iibertragen wurden, Schutz zu
gewdhrleisten;

(q) eine Beschreibung der Verfahren, mit denen die Verwahrstelle im Rahmen der
Ausiibung ihrer Pflichten die Moglichkeit hat, Nachforschungen zum
Wohlverhalten des AIFM und/oder des AIF anzustellen und die Qualitdt der
iibermittelten Informationen zu bewerten, unter anderem durch Zugang zu den
Biichern des AIF und/oder des AIFM oder durch Besuche vor Ort;

(r) eine Beschreibung der Verfahren, mit denen der AIFM und/oder der AIF die
Leistung der Verwahrstelle in Bezug auf deren vertragliche Verpflichtungen
iiberpriifen kann.

Die Einzelheiten der unter den Buchstaben a bis r beschriebenen Mittel und
Verfahren werden im Vertrag zur Bestellung der Verwahrstelle oder in
nachfolgenden Anderungen des Vertrags festgelegt.

Der Vertrag zur Bestellung der Verwahrstelle oder die nachfolgende Anderung des
Vertrags gemall Absatz 2 erfolgen in schriftlicher Form.

Die Parteien konnen sich darauf einigen, die zwischen ihnen ausgetauschten
Informationen ganz oder teilweise elektronisch zu {ibermitteln, sofern eine
ordnungsgeméile Aufzeichnung dieser Informationen gewéhrleistet ist.

Vorbehaltlich anders lautender Vorgaben des einzelstaatlichen Rechts besteht keine
Verpflichtung, fiir jeden AIF eine eigene schriftliche Vereinbarung zu schlieflen; der
AIFM und die Verwahrstelle konnen in einer Rahmenvereinbarung alle vom
betreffenden AIFM verwalteten AIF auflisten, fiir die die Vereinbarung gilt.

Die einzelstaatlichen Rechtsvorschriften, die fiir den Vertrag zur Bestellung der
Verwahrstelle und jede nachfolgende Vereinbarung gelten, sind anzugeben.

ABSCHNITT 2
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ALLGEMEINE KRITERIEN ZUR BEWERTUNG DER AUFSICHTLICHEN
REGULIERUNG UND AUFSICHT VON VERWAHRSTELLEN IN DRITTLANDERN
[ARTIKEL 21 ABSATZ 6 BUCHSTABE B DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 84
Kriterien zur Bewertung der aufsichtlichen Regulierung und Aufsicht einer Verwahrstelle in
einem Drittland

Fiir die Zwecke von Artikel 21 Absatz 6 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU werden die
Wirksamkeit der aufsichtlichen Regulierung und Aufsicht einer Verwahrstelle in einem
Drittland sowie die Frage, ob diese die gleiche Wirkung haben wie die Rechtsvorschriften der
Union und wirksam durchgesetzt werden, anhand folgender Kriterien bewertet:

(a) die Verwahrstelle unterliegt einer Zulassungspflicht und einer laufenden
Uberwachung durch eine zustindige Behorde, die mit ausreichenden Ressourcen zur
Erfiillung ihrer Aufgaben ausgestattet ist;

(b) im Recht des Drittlands sind Kriterien fiir die Zulassung als Verwahrstelle festgelegt,
die die gleiche Wirkung haben wie die Kriterien fiir die Zulassung zum Geschéft von
Kreditinstituten oder Wertpapierfirmen in der Union;

(©) die Kapitalanforderungen an die Verwahrstelle im Drittland haben die gleiche
Wirkung wie die in der Union geltenden Anforderungen, je nachdem, ob die
Verwahrstelle ein Unternehmen gleicher Art wie ein Kreditinstitut oder eine
Wertpapierfirma ist;

(d) die fiir eine Verwahrstelle in einem Drittland geltenden Bedingungen fiir die
Geschiéftsausiibung haben je nach Art der Verwahrstelle die gleiche Wirkung wie die
Bedingungen fiir Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen in der Union;

(e) die im Recht des Drittlands festgelegten Anforderungen an die Erfiillung der
Aufgaben als AIF-Verwahrstelle haben die gleiche Wirkung wie die Anforderungen
nach Artikel 21 Absatz 7 bis 15 der Richtlinie 2011/61/EU und ihrer Durchfiihrungs-
maBnahmen sowie die in einschlidgigen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften
festgelegten Anforderungen;

) das Recht des Drittlands sieht die Anwendung ausreichend abschreckender
DurchsetzungsmaBBnahmen im Fall eines VerstoBes der Verwahrstelle gegen die
unter den Buchstaben a bis e genannten Anforderungen und Bedingungen vor.
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ABSCHNITT 3
VERWAHRFUNKTIONEN, SORGFALTSPFLICHTEN UND PFLICHT ZUR
GETRENNTEN VERWAHRUNG [ARTIKEL 21 ABSATZE 7 —9 UND ARTIKEL 21
ABSATZ 11 BUCHSTABE C UND BUCHSTABE D ZIFFER 111 DER RICHTLINIE
2011/61/EU]

Artikel 85
Bargeldiiberwachung — allgemeine Anforderungen

1. Wird bei einer in Artikel 21 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Stelle ein
Geldkonto im Namen des AIF, des fir ihn handelnden AIFM oder der fiir ihn
handelnden Verwahrstelle eroffnet oder beibehalten, so stellt der AIFM sicher, dass
die Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer Pflichten und danach
kontinuierlich alle relevanten Informationen erhélt, die sie zur Erfiillung ihrer
Verpflichtungen benotigt.

2. Damit die Verwahrstelle Zugang zu allen Informationen iiber die Geldkonten des
AIF und einen klaren Uberblick iiber dessen Cashflows hat, erhilt die Verwahrstelle
zumindest:

(a) bei ihrer Bestellung Informationen {iber alle bestehenden Geldkonten, die im
Namen des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM erdffnet wurden;

(b) Informationen iiber jede Er6ffnung eines neuen Geldkontos durch den AIF
oder den fir ihn handelnden AIFM;

(¢) Informationen iiber sdmtliche bei Dritten erdffneten Geldkonten, die von
diesen Dritten direkt iibermittelt werden.

) Artikel 86
Uberwachung der Cashflows des AIF

Die Verwahrstelle gewihrleistet eine wirksame und ordnungsgemiBe Uberwachung der
Cashflows des AIF und muss zumindest

(a) sicherstellen, dass die gesamten Geldmittel des AIF auf Konten verbucht werden, die
bei einer der in Artikel 18 Absatz 1 Buchstaben a, b und ¢ der Richtlinie 2006/73/EG
genannten Stellen auf dem entsprechenden Markt, wo fiir die Geschiftstitigkeiten
des AIF Geldkonten verlangt werden, erdoffnet wurden, und solche Stellen einer
aufsichtlichen Regulierung und Aufsicht unterliegen, die die gleiche Wirkung wie
die Rechtsvorschriften der Union haben, wirksam durchgesetzt werden und den
Grundsidtzen nach Artikel 16 der Richtlinie 2006/73/EG entsprechen;

(b) iiber wirksame und angemessene Verfahren zum Abgleich aller Cashflows verfiigen

und diesen Abgleich tdglich oder bei geringer Héufigkeit der Bargeldbewegungen
bei deren Eintreten vornehmen;
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(©) iiber geeignete Verfahren verfligen, um bei Ende des Geschiftstags signifikante
Cashflows zu ermitteln, insbesondere solche, die mit den Geschiften des AIF
unvereinbar sein konnten;

(d) in regelmiBigen Abstinden die Eignung dieser Verfahren iiberpriifen, das
Abgleichsverfahren zu diesem Zweck zumindest einmal jahrlich einer vollstindigen
Uberpriifung unterziehen und sicherstellen, dass das Abgleichsverfahren die im
Namen des AIF, des fir ithn handelnden AIFM oder der fir ihn handelnden
Verwahrstelle er6ffneten Konten erfasst;

(e) kontinuierlich die Ergebnisse des Abgleichs und von MalBnahmen, die infolge der
Feststellung jeglicher bei den Abgleichverfahren zutage tretenden Diskrepanzen
ergriffen werden, tiberwachen und bei jeder Abweichung, die nicht unverziiglich
behoben wurde, den AIFM und, wenn die Situation nicht gekléart und gegebenenfalls
korrigiert werden kann, die zustindigen Behorden unterrichten;

® die Ubereinstimmung ihrer eigenen Barposition-Aufzeichnungen mit denen des
AIFM iiberpriifen. Der AIFM stellt sicher, dass der Verwahrstelle alle Anweisungen
und Informationen im Zusammenhang mit bei einem Dritten er6ffneten Geldkonten
iibermittelt werden, damit die Verwahrstelle ihr eigenes Abgleichsverfahren
durchfiihren kann.

Artikel 87
Pflichten im Zusammenhang mit Zeichnungen

Der AIFM stellt sicher, dass die Verwahrstelle bei Ende jedes Geschiftstags Informationen
iiber Zahlungen erhilt, die von Anlegern oder im Namen von Anlegern bei der Zeichnung von
Anteilen eines AIF geleistet wurden, wenn der AIFM, der AIF oder eine fiir ihn handelnde
Partei wie z. B. ein Transfer-Agent solche Zahlungen oder einen Auftrag vom Anleger erhilt.
Der AIFM stellt sicher, dass die Verwahrstelle simtliche anderen relevanten Informationen
erhélt, die sie bendtigt, um sicherzustellen, dass die Zahlungen gemil3 den Bestimmungen von
Artikel 21 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU auf Geldkonten verbucht werden, die im
Namen des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM oder im Namen der Verwahrstelle eroftnet
wurden.

Artikel 88
Zu verwahrende Finanzinstrumente

1. Finanzinstrumente des AIF oder des fiir thn handelnden AIFM, die der Verwahrstelle
nicht in physischer Form iibergeben werden konnen, unterliegen den
Verwahrpflichten der Verwahrstelle, wenn alle nachstehenden Anforderungen erfiillt
sind:

(@) es handelt sich um Wertpapiere, einschlielich Wertpapieren, in die in
Artikel 51 Absatz 3 letzter Unterabsatz der Richtlinie 2009/65/EG und
Artikel 10 der Richtlinie 2007/16/EG genannte Derivate eingebettet sind, sowie
Geldmarktinstrumenten und Anteilen an Organismen fiir gemeinsame Anlagen;

(b) sie konnen direkt oder indirekt im Namen der Verwahrstelle auf einem Konto
verbucht oder gehalten werden.
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Finanzinstrumente, die nach geltendem nationalem Recht beim Emittenten oder
seinem Beauftragten (z. B. Register- oder Ubertragungsstelle) ausschlieflich direkt
auf den Namen des AIF registriert sind, werden nicht verwahrt.

Finanzinstrumente des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM, die der Verwahrstelle
in physischer Form iibergeben werden konnen, unterliegen in jedem Fall den
Verwahrpflichten der Verwahrstelle.

Artikel 89
Verwahrpflichten im Zusammenhang mit verwahrten Vermogenswerten

Um im Hinblick auf zu verwahrende Finanzinstrumente die in Artikel 21 Absatz 8
Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU genannten Anforderungen zu erfiillen, stellt
die Verwahrstelle zumindest sicher, dass

(a) die Finanzinstrumente gemifl Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a Zifferii der
Richtlinie 2011/61/EU ordnungsgemal registriert werden;

(b) Aufzeichnungen und Konten so gefiihrt werden, dass diese stets korrekt sind
und insbesondere mit den fiir AIF gehaltenen Finanzinstrumenten und Geldern
in Einklang stehen;

(¢) regelmiBige Abgleiche zwischen den internen Konten und Aufzeichnungen der
Verwahrstelle und den Konten und Aufzeichnungen von Dritten, denen gemal3
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU Verwahrfunktionen iibertragen
wurden, durchgefiihrt werden;

(d) im Zusammenhang mit verwahrten Finanzinstrumenten gebiihrende Sorgfalt
angewandt wird, um einen hohen Anlegerschutzstandard zu wahren;

(e) TUber die gesamte Verwahrkette hinweg alle relevanten Verwahrrisiken
bewertet und {liberwacht werden und der AIFM iiber jedes festgestellte
wesentliche Risiko unterrichtet wird;

(f) geeignete organisatorische Vorkehrungen getroffen werden, um das Risiko,
dass die Finanzinstrumente oder damit verbundene Rechte aufgrund von
Betrug, schlechter Verwaltung, unzureichender Registrierung oder
Fahrldssigkeit verloren gehen oder geschmilert werden, so gering wie moglich
zu halten;

(g) das Eigentumsrecht des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM an den
Vermogenswerten nachgepriift wird.

Eine Verwahrstelle, die ihre Verwahrfunktionen gemaf3 Artikel 21 Absatz 11 der
Richtlinie 2011/61/EU an einen Dritten libertragen hat, unterliegt weiterhin den
Anforderungen nach Absatz 1 Buchstaben b bis e. Sie stellt zudem sicher, dass der
Dritte die Anforderungen nach Absatz1 Buchstabenb bis g und die
Trennungspflicht nach Artikel 99 erfiillt.

Die in den Absdtzen 1 und 2 genannten Verwahrpflichten der Verwahrstelle gelten
nach dem Look-Through-Ansatz fiir Vermdgenswerte, in die vom AIF oder von dem

108

DE



DE

fir ihn handelnden AIFM direkt oder indirekt kontrollierte Finanz- und
gegebenenfalls Rechtsstrukturen investieren.

Die Anforderung nach Unterabsatz 1 gilt nicht fiir Dachfonds oder Master-Feeder-
Strukturen, wenn die Zielfonds iiber eine Verwahrstelle verfiigen, die die
Vermogenswerte dieser Fonds verwahrt.

Artikel 90

Verwahrpflichten im Zusammenhang mit der Uberpriifung der Eigentumsverhdltnisse und der

Aufzeichnungspflicht

Der AIFM iibermittelt der Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer
Pflichten und danach kontinuierlich alle relevanten Informationen, die sie zur
Erfiillung ihrer Verpflichtungen nach Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie
2011/61/EU bendtigt, und stellt sicher, dass die Verwahrstelle alle relevanten
Informationen von Dritten erhilt.

Um die in Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Anforderungen zu erfiillen, muss die Verwahrstelle zumindest

(a) sofortigen Zugang zu allen relevanten Informationen haben, die sie bendtigt,
um ihrer Pflicht zur Uberpriifung der Eigentumsverhiltnisse und der
Aufzeichnungspflicht nachkommen zu koénnen, einschlieBlich relevanter
Informationen, die der Verwahrstelle von Dritten vorzulegen sind;

(b) iiber ausreichende und zuverldssige Informationen verfiigen, um Gewissheit
dariiber zu erlangen, dass der AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM
Eigentiimer der Vermogenswerte ist;

(¢) Aufzeichnungen der Vermogenswerte fithren, bei denen sie sich vergewissert
hat, dass der AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM das Eigentum an diesen
Vermogenswerten hat. Um dieser Verpflichtung nachzukommen, muss die
Verwahrstelle

1)  in ihren Aufzeichnungen im Namen des AIF Vermdgenswerte, bei denen
sie sich vergewissert hat, dass der AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM
das Eigentum hat, mit Angabe des jeweiligen Nominalwerts verbuchen;

1)  jederzeit ein umfassendes und aktuelles Verzeichnis der Vermogenswerte
des AIF mit Angabe des jeweiligen Nominalwerts vorlegen kdnnen.

Fir die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe ¢ Ziffer i1 stellt die Verwahrstelle
sicher, dass Verfahren vorhanden sind, die gewéhrleisten, dass verbuchte
Vermogenswerte nicht zugewiesen, iibertragen, ausgetauscht oder iibergeben
werden konnen, ohne dass die Verwahrstelle oder ihr Beauftragter {iber solche
Transaktionen informiert wurde, und hat die Verwahrstelle sofortigen Zugang
zum schriftlichen Nachweis jeder Transaktion und Position des betreffenden
Dritten. Der AIFM stellt sicher, dass die betreffenden Dritten der Verwahrstelle
bei jedem Verkauf oder Erwerb von Vermdgenswerten oder bei Tétigkeiten
von Unternehmen, die zur Ausgabe von Finanzinstrumenten fiihren,
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mindestens aber einmal jahrlich, unverziiglich die entsprechenden Zertifikate
oder anderen schriftlichen Nachweise vorlegen.

Die Verwahrstelle stellt in jedem Fall sicher, dass der AIFM geeignete Verfahren hat
und anwendet, um festzustellen, ob Vermogenswerte, die der vom ithm verwaltete
AIF erwirbt, ordnungsgemil im Namen des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM
verbucht werden, und um die Ubereinstimmung der Positionen in den
Aufzeichnungen des AIFM und den Vermogenswerten, bei denen die Verwahrstelle
sich von der Eigentiimerschaft des AIF oder des fiir ihn handelnden AIFM
vergewissert hat, iberpriifen zu konnen. Der AIFM stellt sicher, dass der
Verwahrstelle im Zusammenhang mit den Vermogenswerten des AIF alle
Anweisungen und relevanten Informationen iibermittelt werden, damit die
Verwahrstelle ihr eigenes Priif- oder Abgleichsverfahren durchfiihren kann.

Die Verwahrstelle schafft fiir den Fall, dass Abweichungen festgestellt werden, ein
Eskalationsverfahren, das unter anderem die Unterrichtung des AIFM und — falls die
Situation nicht geklart und gegebenenfalls korrigiert werden kann — der zustandigen
Behorden vorsieht, und wendet dieses Verfahren an.

Die in den Absidtzen 1 bis 4 genannten Verwahrpflichten der Verwahrstelle gelten
nach dem Look-Through-Ansatz fiir Vermdgenswerte, die von Finanz- und
gegebenenfalls Rechtsstrukturen gehalten werden, die vom AIF oder von dem fiir ihn
handelnden AIFM fiir die Zwecke der Anlage in die entsprechenden
Vermogenswerte geschaffen und vom AIF oder von dem fiir ihn handelnden AIFM
direkt oder indirekt kontrolliert werden.

Die Anforderung nach Unterabsatz 1 gilt nicht fiir Dachfonds oder Master-Feeder-
Strukturen, wenn die Zielfonds iiber eine Verwahrstelle verfligen, die beziiglich der
Vermogenswerte dieser Fonds die Eigentumsverhéltnisse {iberpriift und
Aufzeichnungsfunktionen wahrnimmt.

Artikel 91
Berichtspflichten von Primebrokern

Wird ein Primebroker bestellt, stellt der AIFM sicher, dass ab dem Datum der
Bestellung eine Vereinbarung gilt, der zufolge der Primebroker der Verwahrstelle
insbesondere eine Erkliarung auf einem dauerhaften Datentrager zur Verfiigung stellt,
die folgende Informationen enthélt:

(@) bei Ende jedes Geschiftstages den Wert der in Absatz 3 aufgelisteten
Elemente;

(b) Einzelheiten zu jeglichen anderen Fakten, die erforderlich sind, um
sicherzustellen, dass die Verwahrstelle des AIF iiber aktuelle und exakte
Informationen {iber den Wert der Vermogenswerte verfiigt, deren Verwahrung
geméil Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU iibertragen wurden.

Die in Absatz 1 genannte Erkldrung wird der Verwahrstelle des AIF spitestens bei
Geschiéftsschluss des auf den betreffenden Geschiftstag folgenden Tages libermittelt.

Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Elemente umfassen:
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(2)

(b)

(©)

(d)

den Gesamtwert der vom Primebroker fiir den AIF gehaltenen
Vermogenswerte, wenn gemél Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU
Verwahrfunktionen iibertragen werden,

1) den Wert von:
ii)  Bardarlehen an den AIF und aufgelaufenen Zinsen;

1i1)  Wertpapieren, die der AIF im Rahmen offener Short-Positionen, die fiir
den AIF eingegangen wurden, geliefert werden miissen;

iv)  Verrechnungsbetrigen, die der AIF im Rahmen von Futures-Kontrakten
zahlen muss;

v)  vom Primebroker im Zusammenhang mit fiir den AIF eingegangenen
Short-Positionen gehaltenen Barertrigen aus Leerverkéufen;

vi) vom Primebroker im Zusammenhang mit fiir den AIF eingegangenen
offenen  Futures-Kontrakten  gehaltenen  Bareinschiissen.  Diese
Verpflichtung ergidnzt die Verpflichtungen nach den Artikeln 87 und 88;

vii) Glattstellungsforderungen aus im Namen des AIF getitigten
auBerborslichen Transaktionen nach aktuellem Marktwert (Mark-to-
Market-Wert);

viii) den gesamten besicherten Verbindlichkeiten des AIF gegeniiber dem
Primebroker; und

ix) allen sonstigen Vermdgenswerten beziiglich des AIF;

den Wert sonstiger in Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie
2011/61/EU genannter Vermogenswerte, die der Primebroker als Sicherheit fiir
im Rahmen einer Primebroker-Vereinbarung  getitigte  besicherte
Transaktionen halt;

den Wert von Vermogenswerten, bei denen der Primebroker im Hinblick auf
die Vermogenswerte des AIF ein Nutzungsrecht ausgeiibt hat;

eine Liste aller Institute, bei denen der Primebroker geméf Artikel 21 Absatz 7
der Richtlinie 2011/61/EU Geldmittel des AIF auf einem in Namen des AIF
oder des fiir ihn handelnden AIFM erofftneten Konto hilt oder halten kann.

Artikel 92
Aufsichtspflichten — allgemeine Anforderungen

Die Verwahrstelle bewertet bei ihrer Bestellung die Risiken im Zusammenhang mit
Art, Umfang und Komplexitét der Strategie des AIF und der Organisation des AIFM,
um Aufsichtsverfahren zu entwickeln, die dem AIF und den Vermodgenswerten, in
die er investiert, angemessen sind und anschlieBend umgesetzt und angewandt
werden. Diese Verfahren werden regelmifig aktualisiert.
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Die Verwahrstelle nimmt in Ausiibung ihrer Aufsichtspflicht nach Artikel 21
Absatz 9 der Richtlinie 2011/61/EU nachtrigliche Kontrollen und Uberpriifungen
von Prozessen und Verfahren vor, fiir die der AIFM, der AIF oder bestellte Dritte
zustidndig sind. Die Verwahrstelle stellt unter allen Umstédnden sicher, dass ein
angemessenes Uberpriif- und Abgleichverfahren vorhanden ist, das umgesetzt,
angewandt und héufig tberpriift wird. Der AIFM stellt sicher, dass der Verwahrstelle
alle Anweisungen beziiglich der Vermogenswerte und Tétigkeiten des AIF
libermittelt werden, damit die Verwahrstelle ihr eigenes Priif- oder
Abgleichsverfahren durchfiihren kann.

Die Verwahrstelle schafft fiir den Fall, dass sie bei der Wahrnehmung ihrer
Aufsichtspflichten mdgliche UnregelmiBigkeiten feststellt, ein eindeutiges und
umfassendes Eskalationsverfahren, dessen Einzelheiten sie den zustdndigen
Behorden des AIFM auf Verlangen mitteilt.

Der AIFM iibermittelt der Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer
Pflichten und danach kontinuierlich alle relevanten Informationen, die sie zur
Erfiillung ihrer Verpflichtungen nach Artikel 21 Absatz 9 der Richtlinie 2011/61/EU
bendtigt, einschlieBlich Informationen, die der Verwahrstelle von Dritten vorzulegen
sind. Der AIFM stellt insbesondere sicher, dass die Verwahrstelle Zugang zu den
Biichern hat und in seinen eigenen Geschiftsrdumen und den Geschéftsraumen der
vom AIF oder dem AIFM bestellten Dienstleister wie Verwaltern oder externen
Bewertern Besuche vor Ort abstatten kann und/oder Berichte und Erkldrungen
anerkannter externer Zertifizierungen durch qualifizierte unabhédngige Priifer oder
andere Sachverstindige priifen lassen kann, um Angemessenheit und Relevanz der
vorhandenen Verfahren sicherzustellen.

Artikel 93
Pflichten beziiglich Zeichnung und Riicknahme

Um die in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU genannten Vorgaben
einzuhalten, erfiillt die Verwahrstelle folgende Anforderungen:

(M

Die Verwahrstelle stellt sicher, dass der AIF, der AIFM oder die benannte Stelle
geeignete und kohdrente Verfahren schafft, umsetzt und anwendet, um

i)  die Zeichnungsauftrige mit den Zeichnungserlosen und die Zahl der
ausgegebenen Anteile mit den vom AIF erhaltenen Zeichnungserlosen
abzugleichen,;

i1)  die Riicknahmeauftrage mit den ausbezahlten Riicknahmebetrigen und die
Zahl der aufgehobenen Anteile mit den vom AIF ausbezahlten
Riicknahmebetragen abzugleichen;

iii)  die Eignung des Abgleichverfahrens regelmiBig zu liberpriifen.

Die Verwahrstelle priift fiir die Zwecke der Zifferni, ii und iii regelmaBig die
Ubereinstimmung zwischen der Gesamtzahl der Anteile in den Biichern des AIF und
der Gesamtzahl ausstehender Anteile im AIF-Register.
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2

3)

Die Verwahrstelle gewihrleistet und priift regelmifBig, ob die Verfahren fiir Verkauf,
Ausgabe, Riicknahme, Auszahlung und Loschung von Anteilen des AIF gemil3 den
geltenden nationalen Rechtsvorschriften und den Vertragsbedingungen oder der
Satzung des AIF erfolgen und ob diese Verfahren wirksam angewandt werden.

Die Héufigkeit der Priifungen der Verwahrstelle ist auf die Haufigkeit der
Zeichnungen und Auszahlungen abgestimmt.

Artikel 94
Pflichten im Zusammenhang mit der Bewertung von Anteilen

Um den in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Anforderungen nachzukommen, erfiillt die Verwahrstelle folgende Aufgaben:

(a) sie prift kontinuierlich, ob geeignete und kohdrente Verfahren geschaffen und
angewandt werden, um die Vermdgenswerte des AIF gemill Artikel 19 der
Richtlinie 2011/61/EU, ihren DurchfilhrungsmaBBnahmen sowie den
Vertragsbedingungen und der Satzung des AIF zu bewerten; und

(b) sie stellt sicher, dass die Bewertungsgrundsitze und -verfahren wirksam
umgesetzt und regelméBig iiberpriift werden.

Die Verfahren der Verwahrstelle werden in zeitlichen Abstinden durchgefiihrt, die
auf die in Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU und ihren Durchfiihrungsmaf3nahmen
fiir den AIF festgelegte Bewertungshiufigkeit abgestimmt sind.

Gelangt eine Verwahrstelle zur Auffassung, dass die Berechnung des Werts der
Anteile des AIF nicht im Einklang mit den geltenden Rechtsvorschriften oder den
Vertragsbedingungen des AIF oder Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU erfolgt ist,
unterrichtet sie den AIFM und/oder den AIF entsprechend und stellt sicher, dass
zeitnah und im besten Interesse der Anleger des AIF Abhilfemalnahmen ergriffen
werden.

Wird ein externer Bewerter bestellt, tiberpriift die Verwahrstelle, ob die Bestellung
des externen Bewerters den Bestimmungen von Artikel 19 der Richtlinie
2011/61/EU und ihren DurchfiihrungsmaBBnahmen entspricht.

Artikel 95
Pflichten hinsichtlich der Ausfiihrung von Anweisungen des AIFM

Um den in Artikel 21 Absatz9 Buchstabec der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Anforderungen nachzukommen, erfiillt die Verwahrstelle folgende Aufgaben:

(a)

sie schafft geeignete Verfahren und wendet diese an, um zu priifen, ob AIF und
AIFM  die  geltenden Rechts- und  Verwaltungsvorschriften  sowie
Vertragsbedingungen und Satzung des AIF einhalten. Die Verwahrstelle wird
insbesondere liberwachen, ob der AIF die in seinen Emissionsunterlagen festgelegten
Anlagebeschrankungen und Beschrinkungen von Hebelfinanzierungen einhélt. Diese
Verfahren miissen der Art, dem Umfang und der Komplexitdt des AIF angemessen
sein;
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sie schafft ein Eskalationsverfahren und wendet dieses an, wenn der AIF gegen eine
der unter Buchstabe a genannten Beschridnkungen verstoBt.

Artikel 96
Pflichten hinsichtlich der zeitnahen Abwicklung von Transaktionen

Zur Einhaltung der Anforderungen von Artikel 21 Absatz9 Buchstabe d der
Richtlinie 2011/61/EU schafft die Verwahrstelle ein Verfahren, das es ihr ermdglicht
festzustellen, ob bei Transaktionen mit Vermogenswerten des AIF oder des fiir ihn
handelnden AIFM dem AIF der Gegenwert innerhalb der iiblichen Fristen
iiberwiesen wurde, und falls nicht, den AIFM entsprechend zu unterrichten und,
sofern moglich, die Riickgabe der Finanzinstrumente durch die Gegenpartei zu
verlangen, falls der Situation nicht abgeholfen wird.

Erfolgen Transaktionen nicht auf einem geregelten Markt, werden die iiblichen
Fristen unter Beriicksichtigung der besonderen Bedingungen der Transaktionen
(OTC-Derivatkontrakts oder Anlagen in Immobilienwerte oder Beteiligungen an
Privatunternehmen) bewertet.

Artikel 97
Pflichten hinsichtlich der Ertragsausschiittung des AIF

Um den in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe e der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Anforderungen nachzukommen, erfiill die Verwahrstelle folgende Aufgaben:

(a) sie stellt sicher, dass die Berechnung des durch den AIFM mitgeteilten
Nettoertrags gemill den Vertragsbedingungen bzw. der Satzung des AIF und
den geltenden nationalen Rechtsvorschriften erfolgt ist;

(b) sie stellt sicher, dass geeignete Malnahmen getroffen werden, falls die
Rechnungspriifer des AIF Vorbehalte hinsichtlich der Jahresabschliisse du3ern.
Der AIF oder der fiir ihn handelnde AIFM stellen der Verwahrstelle sémtliche
Informationen liber Vorbehalte hinsichtlich der Abschliisse zur Verfligung; und

(c) sie Uberpriift nach Erkldrung durch den AIFM die Vollstindigkeit und
Korrektheit der Dividendenzahlungen sowie gegebenenfalls der Carried
Interests.

Gelangt eine Verwahrstelle zur Auffassung, dass die Berechnung des Ertrags nicht
im Einklang mit den geltenden Rechtsvorschriften oder den Vertragsbedingungen
oder der Satzung des AIF erfolgt ist, unterrichtet sie den AIFM und/oder den AIF
entsprechend und stellt sicher, dass zeitnah und im besten Interesse der Anleger des
AIF AbhilfemaBnahmen ergriffen werden.

Artikel 98
Sorgfaltspflichten

Um die Anforderungen von Artikel 21 Absatz 11 Buchstabe ¢ der Richtlinie
2011/61/EU zu erfiillen, schafft die Verwahrstelle ein ordnungsgeméal
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dokumentiertes Verfahren zur Einhaltung der Sorgfaltspflichten bei der Auswahl und
laufenden Kontrolle des Beauftragten und wendet dieses Verfahren an. Das
Verfahren wird regelmiBig, mindestens aber einmal jahrlich, gepriift und die
Einzelheiten werden den zustidndigen Behorden auf Verlangen mitgeteilt.

Bei der Auswahl und Bestellung eines Dritten, dem gemaf3 Artikel 21 Absatz 11 der
Richtlinie 2011/61/EU  Verwahrfunktionen {ibertragen werden, geht die
Verwahrstelle mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit vor,
um sicherzustellen, dass hinsichtlich Finanzinstrumenten, die diesem Dritten
anvertraut werden, ein geeigneter Schutzstandard gegeben ist. Die Verwahrstelle
erfiillt mindestens folgende Aufgaben:

(a) sie Dbewertet den regulatorischen wund rechtlichen Rahmen unter
Beriicksichtigung von Linderrisiko, Verwahrrisiko und Durchsetzbarkeit der
Vertrdge des Dritten. Diese Bewertung muss die Verwahrstelle in die Lage
versetzen, die potenziellen Auswirkungen einer Insolvenz des Dritten auf die
Vermogenswerte und Rechte des AIF zu bestimmen. Kommt die Verwahrstelle
zur Erkenntnis, dass aufgrund der Rechtsvorschriften des Landes, in dem der
Dritte sich befindet, die Trennung der Vermdgenswerte nicht ausreicht, um im
Insolvenzfall Schutz zu bieten, so unterrichtet sie den AIFM umgehend
dartiber;

(b) sie bewertet, ob die Praktiken, Verfahren und internen Kontrollen des Dritten
geeignet sind, um fiir die Finanzinstrumente des AIF oder des fiir ihn
handelnden AIFM einen hohen Sorgfalts- und Schutzstandard zu
gewihrleisten;

(c) sie bewertet, ob Finanzstirke und Leumund des Dritten den iibertragenen
Aufgaben angemessen sind. Diese Bewertung beruht auf Informationen, die
vom potenziellen Dritten vorgelegt werden und, soweit verfiigbar, anderen
Daten und Informationen;

(d) sie stellt sicher, dass der Dritte iiber die operationellen und technischen
Fahigkeiten verfiigt, um die {ibertragenen Verwahraufgaben unter
Gewdhrleistung eines zufriedenstellenden Schutz- und Sicherheitsniveaus
wahrzunehmen.

Die Verwahrstelle geht bei der regelmiBigen Uberpriifung und laufenden Kontrolle
des Dritten mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit vor,
um sicherzustellen, dass der Dritte weiterhin die in Absatz 1 genannten Kriterien und
die in Artikel 21 Absatz 11 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU aufgefiihrten
Bedingungen erfiillt. Die Verwahrstelle erfiillt zu diesem Zweck mindestens
folgende Aufgaben:

(a) sie iiberwacht die Leistung des Dritten und die Einhaltung der Standards der
Verwahrstelle;

(b) sie stellt sicher, dass der Dritte bei der Wahrnehmung seiner Verwahraufgaben
beziiglich Sorgfalt, Vorsicht und Gewissenhaftigkeit einen hohen Standard
erfiillt und insbesondere eine wirksame Trennung der Finanzinstrumente
gemil den Anforderungen von Artikel 99 gewdhrleistet;
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(c) sie TUberprift die Verwahrrisiken, die sich aus der Entscheidung, die
Vermogenswerte dem Dritten anzuvertrauen, ergeben, und unterrichtet den AIF
oder AIFM unverziiglich iiber jegliche Anderung beziiglich dieser Risiken.
Diese Bewertung beruht auf Informationen, die vom Dritten vorgelegt werden
und, soweit verfiigbar, anderen Daten und Informationen. Bei unruhigen
Mirkten oder Feststellung eines Risikos werden Haufigkeit und Umfang der
Uberpriifungen erhoht. Kommt die Verwahrstelle zur Erkenntnis, dass
aufgrund der Rechtsvorschriften des Landes, in dem der Dritte sich befindet,
die Trennung der Vermogenswerte nicht mehr ausreicht, um im Insolvenzfall
Schutz zu bieten, so unterrichtet sie den AIFM umgehend dartiber.

Wenn der Dritte an ihn T{bertragene Funktionen weiter iibertridgt, gelten die
Bedingungen und Kriterien der Absétze 1, 2 und 3 entsprechend.

Die Verwahrstelle iiberwacht die Einhaltung von Artikel 21 Absatz 4 der Richtlinie
2011/61/EU.

Die Verwahrstelle legt Notfallpline fiir jeden Markt fest, auf dem sie geméaB
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU einen Dritten mit der Wahrnehmung
von Verwahraufgaben bestellt. In diesem Notfallplan wird die Identitit eines
etwaigen alternativen Diensteanbieters mitgeteilt.

Erfiillt der Beauftragte die Anforderungen nicht mehr, so ergreift die Verwahrstelle
im besten Interesse des AIF und seiner Anleger Maflnahmen, einschlieBlich einer
Vertragskiindigung.

Artikel 99
Trennungspflicht

Wurden Verwahrfunktionen vollstdndig oder teilweise einem Dritten iibertragen,
stellt die Verwahrstelle sicher, dass der Dritte, der gemil3 Artikel 21 Absatz 11 der
Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wird, gemal der in Artikel 21
Absatz 11 Buchstabe d Ziffer iii der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Trennpflicht
handelt, indem sie priift, ob dieser Dritte:

(a) Aufzeichnungen und Konten fiihrt, die es ihm ermdglichen, jederzeit und
unverziiglich Vermdégenswerte von Kunden des AIF der Verwahrstelle von
seinen eigenen Vermogenswerten, Vermogenswerten seiner anderen Kunden,
von der Verwahrstelle fiir eigene Rechnung gehaltenen Vermogenswerten und
fir Kunden der Verwahrstelle, die nicht AIF sind, gehaltenen
Vermogenswerten zu unterscheiden;

(b) Aufzeichnungen und Konten so fiihrt, dass diese stets korrekt sind und
insbesondere mit den fiir Kunden der Verwahrstelle gehaltenen
Vermogenswerten in Einklang stehen;

(c) regelmiBige Abgleiche zwischen seinen internen Konten und Aufzeichnungen
und den Konten und Aufzeichnungen eines Unterbeauftragten, dem er gemif3
Artikel 21  Absatz 11~ Unterabsatz3  der  Richtlinie  2011/61/EU
Verwahrfunktionen {ibertragen hat, vornimmt;
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(d) angemessene organisatorische Vorkehrungen trifft, um das Risiko, dass die
Finanzinstrumente oder damit verbundene Rechte aufgrund von Missbrauch
der Finanzinstrumente, Betrug, schlechter Verwaltung, unzureichender
Aufzeichnungen oder Fahrldssigkeit verloren gehen oder geschmélert werden,
so gering wie moglich zu halten;

(e) st der Dritte eine der in Artikel 18 Absatz 1 Buchstabena, b und c¢ der
Richtlinie 2006/73/EC genannten Stellen und unterliegt einer wirksamen
aufsichtlichen Regulierung und Aufsicht, die Unionsrecht entspricht und
wirksam durchgesetzt wird, ergreift die Verwahrstelle die erforderlichen
Schritte, um gemal Artikel 21 Absatz7 der Richtlinie 2011/61/EU
sicherzustellen, dass die Geldmittel des AIF auf einem Konto bzw. mehreren
Konten gehalten werden.

Hat eine Verwahrstelle ihre Verwahrfunktionen gemifl Artikel 21 Absatz 11 der
Richtlinie 2011/61/EU an einen Dritten iibertragen, so stellt sie durch Uberpriifung
der Einhaltung der Trennpflichten durch den Dritten sicher, dass die
Finanzinstrumente ihrer Kunden vor den Auswirkungen einer Insolvenz des
betreffenden Dritten geschiitzt sind. Falls nach geltendem Recht und insbesondere
dem Eigentums- und Insolvenzrecht die Anforderungen nach Absatz 1 nicht
ausreichen, um dieses Ziel zu erreichen, priift die Verwahrstelle, welche ergdnzenden
Vorkehrungen zu treffen sind, um das Verlustrisiko zu minimieren und einen
angemessenen Schutzstandard aufrecht zu erhalten.

Die Absidtze 1 und 2 gelten entsprechend, wenn der Dritte, der gemal3 Artikel 21
Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wurde,
beschliefit, seine Verwahrfunktionen gemal3 Artikel 21 Absatz 11 Unterabsatz 3 der
Richtlinie 2011/61/EU vollstindig oder teilweise einem anderen Dritten zu
ibertragen.

ABSCHNITT 4

ABHANDENKOMMEN VON FINANZINSTRUMENTEN, HAFTUNGSBEFREIUNG UND

OBJEKTIVE GRUNDE [ARTIKEL 21 ABSATZE 12 UND 13 DER
RICHTLINIE 2011/61/EU |

Artikel 100
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments

Ein verwahrtes Finanzinstrument gilt im Sinne von Artikel 21 Absatz 12 der
Richtlinie 2011/61/EU als abhandengekommen, wenn in Bezug auf ein von der
Verwahrstelle oder einem Dritten, dem die Verwahrung der verwahrten
Finanzinstrumente {ibertragen wurde, verwahrtes Finanzinstrument eine der
nachstehenden Bedingungen erfiillt ist:

(a) Ein erklirtes Eigentumsrecht des AIF ist nachweislich ungiiltig, da es entweder
nicht mehr existiert oder niemals existiert hat;

(b) der AIF hat das Eigentumsrecht an dem Finanzinstrument endgiiltig eingebiif3t;
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(c) der AIF ist endgiiltig auBerstande, mittelbar oder unmittelbar iiber das
Finanzinstrument zu verfiligen.

Der AIFM stellt das Abhandenkommen eines Finanzinstruments in einem
dokumentierten Verfahren fest, das den zustindigen Behdrden ohne Weiteres
zuginglich ist. Ist ein Abhandenkommen festgestellt, wird er den Anlegern
umgehend auf einem dauerhaften Datentrdger zur Kenntnis gebracht.

Ein verwahrtes Finanzinstrument gilt nicht im Sinne von Artikel 21 Absatz 12 der
Richtlinie 2011/61/EU als abhandengekommen, wenn der AIF das Eigentumsrecht
an einem bestimmten Instrument endgiiltig eingebii3t hat, dieses Instrument jedoch
durch ein anderes Finanzinstrument oder andere Finanzinstrumente ersetzt oder in
ein solches oder solche umgewandelt wird.

Bei Insolvenz des Dritten, dem die Verwahrung der verwahrten Finanzinstrumente
iibertragen wurde, stellt der AIFM das Abhandenkommen eines verwahrten
Finanzinstruments fest, sobald eine der in Absatz 1 genannten Bedingungen mit
Sicherheit erfiillt ist.

Ob eine der in Absatz 1 genannten Bedingungen erfiillt ist, steht spétestens bei
Abschluss des Insolvenzverfahrens fest. Der AIFM und die Verwahrstelle verfolgen
das Insolvenzverfahren aufmerksam, um festzustellen, ob alle oder einige der
Finanzinstrumente, deren Verwahrung dem Dritten iibertragen wurde, tatsdchlich
abhandengekommen sind.

Das Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments wird unabhingig davon
festgestellt, ob die in Absatz 1 genannten Bedingungen auf Betrug, Fahrldssigkeit
oder anderes vorsitzliches oder nichtvorsétzliches Verhalten zurlickzufiihren sind.

Artikel 101
Haftungsbefreiung nach Artikel 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU

Eine Verwahrstelle haftet gemall Artikel 21 Absatz 12 Unterabsatz 2 der Richtlinie
2011/61/EU nicht, wenn sie nachweisen kann, dass alle nachstehenden Bedingungen
erfillt sind:

(a) Die zu dem Abhandenkommen fithrenden Umstinde sind nicht auf eine
Handlung oder Unterlassung der Verwahrstelle oder eines Dritten, dem die
Verwahrung der verwahrten Finanzinstrumente geméil Artikel 21 Absatz 8
Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU {ibertragen wurde, zuriickzufiihren;

(b) die Verwahrstelle hitte die zu dem Abhandenkommen fiihrenden Umstdnde
nach billigem Ermessen nicht abwenden konnen, obwohl sie alle
brancheniiblichen Schutzvorkehrungen, die einer mit gebotener Sorgfalt titigen
Verwabhrstelle obliegen, getroffen hat;

(c) die Verwahrstelle hétte das Abhandenkommen nicht abwenden konnen,
obwohl sie ihren Sorgfaltspflichten rigoros und umfassend nachgekommen ist.

Diese Bedingung gilt als erfiillt, wenn die Verwahrstelle sichergestellt hat, dass
die Verwahrstelle und der Dritte, dem die Verwahrung der verwahrten
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Finanzinstrumente gemil Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a der Richtlinie
2011/61/EU iibertragen wurde, alle nachstehenden MaBnahmen getroffen
haben:

(1)  Einrichtung, Umsetzung, Anwendung und Aufrechterhaltung von
geeigneten und der Art und Komplexitdt der Vermogenswerte des AIF
angemessenen Strukturen und Verfahren sowie den entsprechenden
Fachkenntnissen, um dullere Umstidnde, die zu dem Abhandenkommen
eines verwahrten Finanzinstruments fithren koénnen, frithzeitig zu
erkennen und fortlaufend zu iiberwachen;

(i) fortlaufende Bewertung, ob einer der gemaf3 Ziffer i erkannten Umsténde
ein signifikantes Risiko fiir das Abhandenkommen eines verwahrten
Finanzinstruments darstellt;

(iii) Unterrichtung des AIFM {iiber erkannte signifikante Risiken und etwaige
Einfilhrung geeigneter MaBnahmen, um das Abhandenkommen
verwahrter Finanzinstrumente abzuwenden oder zu begrenzen, wenn
tatsdchliche oder potenzielle duflere Umstidnde erkannt wurden, die als
signifikantes Risiko fiir das Abhandenkommen eines verwahrten
Finanzinstruments angesehen werden.

2. Die in Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Bedingungen gelten als erfiillt im
Falle von

(a) Naturereignissen, die sich der Kontrolle oder dem Einfluss des Menschen
entziehen;

(b) neuen Gesetzen, Verordnungen oder Beschliissen, die durch die Regierung
oder Einrichtungen der Regierung einschlieBlich der Gerichte angenommen
werden und sich auf die verwahrten Finanzinstrumente auswirken;

(¢) Krieg, Unruhen oder anderen bedeutenden Umwélzungen.

3. Die in Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Bedingungen gelten nicht als erfiillt
im Falle von Buchungsfehlern, operativem Versagen, Betrug, Nichteinhalten der
Trennungspflicht seitens der Verwahrstelle oder eines Dritten, dem die Verwahrung
der verwahrten Finanzinstrumente gemill Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a der
Richtlinie 2011/61/EU {ibertragen wurde.

4. Dieser Artikel gilt entsprechend fiir den Beauftragten, wenn die Verwahrstelle gemal
Artikel 21 Absétze 13 und 14 der Richtlinie 2011/61/EU vertraglich ihre Haftung
iibertragen hat.

Artikel 102
Objektive Griinde fiir die vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung seitens der
Verwahrstelle

1. Die objektiven Griinde fiir die vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung
gemil Artikel 21 Absatz 13 der Richtlinie 2011/61/EU miissen

DE 119

DE



(a) sich auf die genauen und konkreten Umstinde einer bestimmten Téatigkeit
beschrinken;

(b) mit den Grundsétzen und Entscheidungen der Verwahrstelle vereinbar sein.

2. Die objektiven Griinde werden jedes Mal festgestellt, wenn sich die Verwahrstelle
von der Haftung befreien will.

3. Es wird davon ausgegangen, dass die Verwahrstelle objektive Griinde fiir die
vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung gemafl Artikel 21 Absatz 13 der
Richtlinie 2011/61/EU hat, wenn sie nachweisen kann, dass sie keine andere Wahl
hatte, als ihre Verwahraufgaben einem Dritten zu itibertragen. Dies ist insbesondere
der Fall, wenn

(a) die Rechtsvorschriften eines Drittlands vorschreiben, dass bestimmte
Finanzinstrumente von einer lokalen Einrichtung verwahrt werden, und es
lokale Einrichtungen gibt, die den Kriterien fiir eine Beauftragung gemal3
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU geniigen oder

(b) der AIFM darauf besteht, Anlagen in einem besonderen Rechtsraum zu
belassen, obwohl die Verwahrstelle vor dem damit verbundenen erhohten
Risiko gewarnt hat.

Kapitel V
Transparenzanforderungen, Hebelfinanzierung, Vorschriften in
Bezug auf Drittlinder und Austausch von Informationen iiber die
potenziellen Auswirkungen der AIFM-Tatigkeit

ABSCHNITT 1
JAHRESBERICHT, INFORMATIONSPFLICHTEN GEGENUBER DEN ANLEGERN UND
INFORMATIONSPFLICHTEN GEGENUBER DEN ZUSTANDIGEN BEHORDEN
[ARTIKEL 22 ABSATZ 2 BUCHSTABEN A BIS E, ARTIKEL 23 ABSATZ 4 UND
ARTIKEL 24 ABSATZ 1 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 103
Grundsidtze fiir den Jahresbericht

Alle im Jahresbericht enthaltenen Informationen einschlieBlich der in diesem Abschnitt
genannten Informationen werden in einer Form dargestellt, die relevante, zuverldssige,
vergleichbare und klare Informationen bietet. Der Jahresbericht enthélt die von den Anlegern
in Bezug auf besondere AIF-Strukturen benétigten Informationen.
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Artikel 104

Inhalt und Form der Bilanz oder der Vermogens- und Verbindlichkeiteniibersicht und der

Aufstellung der Ertrdge und Aufwendungen

Die Bilanz oder die Vermdgens- und Verbindlichkeiteniibersicht geméf Artikel 22
Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU enthdlt zumindest folgende
Elemente und zugrunde liegende Einzelposten:

(a) ,,Vermogenswerte: in der Verfligungsmacht des AIF stehende Ressourcen, die
ein Ergebnis von Ereignissen der Vergangenheit darstellen und von denen
erwartet wird, dass dem AIF aus ihnen kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen
zuflieit. Vermdgenswerte werden in folgende Einzelposten unterteilt:

(i) ,Anlagen”, darunter u.a. Schuldverschreibungen, Eigenkapitaltitel,
Immobilien und Finanzderivate;

(i) ,,Barmittel und Barmitteldquivalente, darunter u.a. verfiigbare
Barmittel, Sichteinlagen und infrage kommende kurzfristige liquide
Anlagen;

(ii1) ,,Forderungen®, darunter u. a. Forderungen in Bezug auf Dividenden und
Zinsen, verkaufte Anlagen, fillige Betrdge von Brokern und
»Vorauszahlungen®, darunter u.a. Betrige im Zusammenhang mit
Aufwendungen des AIF, die im Voraus bezahlt wurden;

(b) ,,Verbindlichkeiten*: gegenwirtige Verpflichtungen des AIF, die aus
Ereignissen der Vergangenheit entstehen und von deren Erflillung ein Abfluss
von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen aus dem AIF zu erwarten ist.
Verbindlichkeiten werden in folgende Einzelposten unterteilt:

(i) ,zahlbare Betrdge®, darunter u. a. zahlbare Betrige in Bezug auf den
Erwerb von Anlagen oder die Riicknahme von Anteilen des AIF, an
Broker zahlbare Betrige und ,,Aufwandsabgrenzungen®, darunter u. a.
Verbindlichkeiten in Bezug auf Entgelte fiir Verwaltung und Beratung,
Erfolgspramien, Zinsen und andere im Rahmen der Tétigkeit des AIF
anfallende Aufwendungen;

(i) ,,Kredite*, darunter u. a. an Banken und Gegenparteien zahlbare Betriage;

(ii1) ,sonstige Verbindlichkeiten, darunter u.a. bei Riickgabe gelichener
Wertpapiere an Gegenparteien zahlbare Betrige in Bezug auf
Sicherheiten, passivische Abgrenzungsposten und zahlbare Dividenden
und Ausschiittungen;

(¢) ,Nettoinventar*: Residualanspruch an den Vermdgenswerten des AIF nach
Abzug aller dazugehorigen Verbindlichkeiten.

Die Aufstellung der Ertrige und Aufwendungen enthdlt zumindest folgende
Elemente und zugrunde liegende Einzelposten:

(a) ,Ertrdge*: jede Zunahme des wirtschaftlichen Nutzens in der
Bilanzierungsperiode in Form von Zufliissen oder Erhéhungen von
Vermogenswerten oder einer Abnahme von Verbindlichkeiten, die zu einer
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(b)

(c)

Erhohung des Nettoinventars fithren, welche nicht auf eine Einlage der Anleger
zuriickzufiihren ist. Ertrige werden in folgende Einzelposten unterteilt:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

»Anlageertrige*: Anlageertrige konnen wie folgt unterteilt werden:

— ,Dividendenertrige in  Bezug auf Dividenden  aus

Kapitalbeteiligungen, auf die der AIF Anspruch hat;

- »Zinsertrdge in Bezug auf Zinsen aus Schuldverschreibungen und

Barmittelanlagen, auf die der AIF Anspruch hat;

— ,Mietertrige in Bezug auf Mietertrdge aus Immobilienanlagen,

auf die der AIF Anspruch hat;

»realisierte Anlagegewinne*: Gewinne aus der Verduflerung von
Kapitalanlagen;

»hichtrealisierte Anlagegewinne*: Gewinne aus der Neubewertung von
Kapitalanlagen;

»sonstige Ertrige®, darunter u. a. Ertrige aus Entgelten fiir geliechene
Wertpapiere und verschiedenen Quellen.

»Aufwendungen: jede Abnahme des wirtschaftlichen Nutzens in der
Bilanzierungsperiode in Form von Abfliissen oder Verminderungen von
Vermogenswerten oder einer Erhéhung von Verbindlichkeiten, die zu einer
Abnahme des Nettoinventars fithren, welche nicht auf Ausschiittungen an
Anleger zuriickzufiihren ist. Aufwendungen werden in folgende Einzelposten
unterteilt:

,Entgelte fiir Anlageberatung oder Anlageverwaltung®: vertraglich
festgelegte Vergiitungen fiir den Berater oder den AIFM;

»sonstige  Aufwendungen®, darunter wu.a. Verwaltungsentgelte,
Vergiitungen, Verwahrentgelte und Zinsen. Threr Beschaffenheit nach
wesentliche Einzelposten werden getrennt ausgewiesen;

»realisierte Anlageverluste”: Verluste aus der VerdufBerung von
Kapitalanlagen,;

»hichtrealisierte Anlageverluste®: Verluste aus der Neubewertung von
Kapitalanlagen,;

»Nettoertrag oder Nettoaufwand*: positiver oder negativer Saldo von Ertrigen
gegeniiber Aufwendungen.

Gliederung, Nomenklatur und Terminologie der Einzelposten entsprechen den fiir
den AIF geltenden Rechnungslegungsstandards oder den von ihm angenommenen
Regeln und stehen mit den am Ort der Niederlassung des AIF geltenden
Rechtsvorschriften im Einklang. Um die Einhaltung des vorstehend Genannten zu
gewihrleisten, konnen Einzelposten gedndert oder erweitert werden.
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Zusétzliche Einzelposten, Zwischeniiberschriften und Zwischensummen werden
angegeben, wenn dies fiir das Verstdndnis der finanziellen Position eines AIF in der
Bilanz oder der Vermdgens- und Verbindlichkeiteniibersicht oder fiir das
Verstindnis der Wertentwicklung eines AIF im Hinblick auf Format und Inhalt der
Aufstellung der Ertrdge und Aufwendungen erforderlich ist. Soweit dies notwendig
ist, werden zusitzliche Informationen in die Anmerkungen zu den Abschliissen
aufgenommen. Die Anmerkungen dienen der Beschreibung oder Aufgliederung der
in der Ubersicht genannten Posten sowie der Information iiber nicht ansatzfihige
Posten.

Jede wesentliche Gruppe gleichartiger Posten wird gesondert dargestellt.
Wesentliche Einzelposten werden ausgewiesen. Die Wesentlichkeit richtet sich nach
den Vorschriften des iibernommenen Rechnungslegungssystems.

Die Darstellung und Einteilung der Posten in der Bilanz oder der Vermdgens- und
Verbindlichkeiteniibersicht wird von einer Berichts- oder Bilanzierungsperiode zur
ndchsten beibehalten, sofern nicht eine andere Darstellung und Einteilung
offensichtlich angemessener wire, wenn etwa ein Wechsel der Anlagestrategie zu
einem anderen Handelsmuster fiihrt oder ein Rechnungslegungsstandard eine
Anderung der Darstellung vorschreibt.

Was den Inhalt und die Form der Aufstellung der Ertrdge und Aufwendungen geméaf
Anhang IV anbetrifft, werden alle Ertrags- und Aufwandsposten einer bestimmten
Periode in der Aufstellung der Ertrdge und Aufwendungen angesetzt, sofern ein von
dem AIF iibernommener Rechnungslegungsstandard nichts anderes vorschreibt.

Artikel 105
Bericht iiber die Tdtigkeiten im abgelaufenen Geschdftsjahr

Der Bericht liber die Tatigkeiten im abgelaufenen Geschéftsjahr enthilt zumindest

(a) eine Ubersicht iiber die Anlagegeschifte wihrend des Jahres oder des
Berichtszeitraums und eine Ubersicht iiber das Portfolio des AIF am Ende des
Jahres oder des Berichtszeitraums;

(b) eine Ubersicht iiber die Wertentwicklung des AIF wihrend des Jahres oder des
Berichtszeitraums;

(c) nachstehend definierte wesentliche Anderungen der in Artikel 23 der Richtlinie
2011/61/EU genannten Informationen, die in den Abschliissen nicht bereits
enthalten sind.

Der Bericht stellt die Tétigkeiten und die Wertentwicklung des AIF fair und
ausgewogen dar und beschreibt die Hauptanlagerisiken und wirtschaftlichen
Unsicherheiten, die fiir den AIF bestehen.

Soweit flir das Verstindnis der Anlagegeschéfte oder der Wertentwicklung des AIF
erforderlich,  enthdlt die  Analyse finanzielle und  nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren, die fiir den AIF relevant sind. Die im Bericht enthaltenen
Informationen stehen mit den am Ort der Niederlassung des AIF geltenden
nationalen Vorschriften im Einklang.
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Die im Bericht iiber die Tétigkeiten im abgelaufenen Geschéftsjahr enthaltenen
Informationen sind Teil des Berichts der Direktoren oder Anlagemanager, da dieser
normalerweise zusammen mit den Abschliissen des AIF vorgelegt wird.

Artikel 106
Wesentliche Anderungen

Jede Anderung von Informationen gilt im Sinne von Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe d
der Richtlinie 2011/61/EU als wesentlich, wenn ein rationaler Anleger, dem diese
Informationen bekannt werden, seine Anlage in dem AIF mit hoher
Wabhrscheinlichkeit iiberdenken wiirde, auch weil sich diese Informationen auf die
Féhigkeit des Anlegers, seine Rechte beziiglich seiner Anlage wahrzunehmen,
auswirken oder die Interessen eines oder mehrerer Anleger(s) des AIF in sonstiger
Weise beeintriachtigen kdnnten.

Um Artikel 22 Absatz2 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU zu geniigen,
bewerten AIFM Anderungen der in Artikel 23 der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Informationen im abgelaufenen Geschéiftsjahr gemil3 Absatz 1 dieses Artikels.

Die Informationen werden geméf den Rechnungslegungsstandards und den vom AIF
iibernommenen Rechnungslegungsvorschriften zusammen mit einer Beschreibung
potenzieller oder erwarteter Auswirkungen auf den AIF und/oder Anleger des AIF
offengelegt.  Geniigt die Beachtung spezifischer = Anforderungen  der
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften moglicherweise nicht, um Anleger in
die Lage zu versetzen, die Auswirkungen der Anderungen zu verstehen, werden
zusitzliche Informationen offengelegt.

Wenn die Informationen, die gemél Absatz 1 offenzulegen sind, nicht unter die fiir
einen AIF geltenden Rechnungslegungsstandards oder dessen
Rechnungslegungsvorschriften fallen, wird eine Beschreibung der wesentlichen
Anderung mit potenziellen oder erwarteten Auswirkungen auf den AIF und/oder die
Anleger des AIF vorgelegt.

Artikel 107
Offenlegung der Vergiitung

Werden nach Artikel 22 Absatz2 Buchstabee der Richtlinie 2011/61/EU
vorgeschriebene Informationen offengelegt, ist anzugeben, ob sich die
Gesamtvergiitung auf Folgendes bezieht oder nicht:

(a) die Gesamtvergiitung aller Mitarbeiter des AIFM unter Angabe der Zahl der
Begiinstigten;

(b) die Gesamtvergiitung der voll oder teilweise an den Titigkeiten des AIF
beteiligten Mitarbeiter des AIFM unter Angabe der Zahl der Begiinstigten;

(c) den auf den AIF entfallenden Anteil an der Gesamtvergiitung der Mitarbeiter
des AIFM unter Angabe der Zahl der Begiinstigten.
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Soweit relevant, werden in der Gesamtvergiitung fiir das abgelaufene Geschéftsjahr
auch die vom AIF gezahlten Carried Interests aufgefiihrt.

Werden Informationen auf Ebene des AIFM offengelegt, wird fiir jeden AIF eine
Zuweisung oder Aufschliisselung vorgelegt, sofern diese Informationen vorhanden
oder ohne Weiteres zu erhalten sind. Dabei wird auch angegeben, wie die Zuweisung
oder Aufschliisselung erfolgt ist.

Die AIFM legen allgemeine Informationen zu den finanziellen und nichtfinanziellen
Kriterien der Vergiitungsgrundsidtze und  -praktiken fiir mafgebliche
Mitarbeiterkategorien vor, damit die Anleger die geschaffenen Anreize bewerten
konnen. GemidB den in Anhangll der Richtlinie 2011/61/EU dargelegten
Grundsitzen legen AIFM zumindest die Informationen offen, die fiir ein Verstindnis
des Risikoprofils des AIF und der von ihm zur Verhiitung und Regelung von
Interessenkonflikten getroffenen Maflnahmen erforderlich sind.

Artikel 108
Regelmdfige Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Die in Artikel 23 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Informationen
werden klar und verstindlich dargestellt.

Legt der AIFM gemil Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU
Informationen zum prozentualen Anteil der Vermogenswerte des AIF, die schwer zu
liquidieren sind und fiir die deshalb besondere Regelungen gelten, vor, so

(a) gibt er einen Uberblick iiber alle bestehenden besonderen Regelungen, auch
dariiber, ob sie sich auf Side Pockets, Gates oder @hnliche Regelungen
beziehen, liber die Bewertungsmethoden fiir Vermogenswerte, fiir die solche
Regelungen gelten, sowie dariiber, wie Verwaltungsentgelte und
Erfolgspramien auf diese Vermogenswerte angewendet werden;

(b) legt er diese Informationen im Rahmen der regelméBigen Informationspflichten
des AIF gegeniiber den Anlegern gemill den Vertragsbedingungen des AIF
oder dessen Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den
Emissionsunterlagen und — zumindest — zeitgleich mit dem Jahresbericht
geméal Artikel 22 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU vor.

Der prozentuale Anteil der Vermogenswerte des AlIF, fiir die besondere Regelungen
gemill Artikel 1 Absatz 5 gelten, wird berechnet, indem der Nettowert der
Vermogenswerte, fiir die besondere Regelungen gelten, durch den Nettoinventarwert
des AIF geteilt wird.

Beziiglich jeder neuen Regelung zur Steuerung der Liquiditit des AIF geméil
Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU

(a) unterrichten die AIFM fiir jeden von ihnen verwalteten AIF, bei dem es sich
nicht um einen AIF des geschlossenen nicht hebelfinanzierten Typs handelt,
die Anleger, wenn sie im Sinne von Artikel 106 Absatz 1 wesentliche
Anderungen am Liquidititsmanagementsystem und den Verfahren gemil
Artikel 16 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU vornehmen;
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(b) unterrichten die AIFM die Anleger umgehend, wenn sie Gates, Side Pockets
oder #hnliche besondere Regelungen aktivieren oder die Aussetzung von
Riicknahmen beschlief3en;

(c) geben sie einen Uberblick {iber Anderungen an liquidititsbezogenen
Regelungen, unabhéngig davon, ob es sich um besondere Regelungen handelt
oder nicht. Soweit relevant, werden auch die Bedingungen, unter denen die
Riicknahme erlaubt ist, und die Umstinde, unter denen das Management nach
eigenem Ermessen handelt, angegeben. Auch werden alle Abstimmungs- oder
sonstigen Beschrdnkungen, die geltend gemacht werden konnen,
Bindungsfristen oder jede Bestimmung in Bezug auf ,.first in line* oder ,,pro-
rating® bei Gates oder Aussetzungen angegeben.

Bei der Unterrichtung iiber das Risikoprofil des AIF gemaB3 Artikel 23 Absatz 4
Buchstabe ¢ der Richtlinie 2011/61/EU wird dargelegt,

(a) mit welchen Mallnahmen die Sensitivitit des AIF-Portfolios gegeniiber den
Hauptrisiken, denen der AIF ausgesetzt ist oder sein kdnnte, bewertet wird;

(b) ob die vom AIFM festgelegten Risikolimits iiberschritten wurden oder ein
Uberschreiten wahrscheinlich ist und — falls die Risikolimits iiberschritten
wurden — wunter welchen Umstinden dies geschah und welche
AbhilfemaBBnahmen getroffen wurden.

Die Informationen werden im Rahmen der regelmédBigen Informationspflichten des
AIF gegeniiber den Anlegern gemall den Vertragsbedingungen des AIF oder dessen
Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den Emissionsunterlagen und —
zumindest — zeitgleich mit dem Jahresbericht gemdfl Artikel 22 Absatz 1 der
Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt.

Bei der Unterrichtung tiber die vom AIFM gemil3 Artikel 23 Absatz 4 der Richtlinie
2011/61/EU eingesetzten Risikomanagement-Systeme werden die Grundziige der
Risikomanagement-Systeme dargelegt, die der AIFM zur Steuerung der Risiken
einsetzt, denen jeder von ihm verwaltete AIF ausgesetzt ist oder sein kann. Im Falle
einer Anderung beinhaltet die Unterrichtung Informationen zu dieser Anderung und
den erwarteten Auswirkungen auf den AIF und seine Anleger.

Die Informationen werden im Rahmen der regelmiBigen Informationspflichten des
AIF gegeniiber den Anlegern gemall den Vertragsbedingungen des AIF oder dessen
Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den Emissionsunterlagen und —
zumindest — zeitgleich mit dem Jahresbericht gemil3 Artikel 22 Absatz 1 der
Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt.

Artikel 109
Regulire Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Die in Artikel 23 Absatz 5 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Informationen
werden klar und verstidndlich dargestellt.

Informationen iiber Anderungen des Umfangs der nach der Brutto- und der
Commitment-Methode berechneten maximalen Hebelung und iiber etwaige Rechte
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zur Wiederverwendung von Sicherheiten oder sonstigen Garantien im Rahmen der
Hebelfinanzierung werden umgehend vorgelegt und beinhalten:

(a) die urspriingliche und die gednderte nach den Artikeln 7 und 8 berechnete
maximale Hebelung, wobei die Hebelung als Quotient des betreffenden
Engagements und des Nettoinventarwerts des AIF berechnet wird;

(b) die Art der Rechte zur Wiederverwendung von Sicherheiten;
(c) die Art der gewihrten Garantien;

(d) nidhere Angaben zu Anderungen in Bezug auf Dienstleistungsanbieter im
Zusammenhang mit einem der vorstehend genannten Punkte.

Informationen iiber die Gesamthohe der vom AIF eingesetzten und nach der Brutto-
und der Commitment-Methode berechneten Hebelfinanzierung werden im Rahmen
der regelmiBigen Informationspflichten des AIF gegeniiber den Anlegern gemil3 den
Vertragsbedingungen des AIF oder dessen Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt
und den Emissionsunterlagen und zumindest zeitgleich mit dem Jahresbericht gemif
Artikel 22 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt.

Artikel 110
Informationspflichten gegeniiber den zustdndigen Behorden

Um Artikel 24 Absatz1 und Artikel 3 Absatz3 Buchstabe d der Richtlinie
2011/61/EU zu geniigen, legt ein AIFM bei der Unterrichtung der zustindigen
Behorden folgende Informationen vor:

(a) die wichtigsten Instrumente, mit denen er handelt, darunter eine
Aufschliisselung von Finanzinstrumenten und anderen Vermogenswerten, die
Anlagestrategien der AIF und ihr geografischer und sektoraler
Anlageschwerpunkt;

(b) die Miérkte, in denen er Mitglied ist oder am Handel aktiv teilnimmt;

(c) die Diversifizierung des Portfolios des AIF, darunter u.a. dessen grofite
Engagements und Konzentrationen.

Die Informationen werden moglichst rasch und spétestens einen Monat nach Ablauf
des in Absatz 3 genannten Zeitraums vorgelegt. Ist der AIF ein Dachfonds, kann
dieser Zeitraum um 15 Tage verldngert werden.

Die AIFM legen den zustidndigen Behorden ihres Herkunftsmitgliedstaats fiir jeden
von ihnen verwalteten EU-AIF und fiir jeden von ihnen in der Union vertriebenen
AIF folgende Informationen geméil Artikel 24 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU
VOr:

(a) den prozentualen Anteil an den Vermdgenswerten des AIF, die schwer zu
liquidieren sind und fiir die deshalb besondere Regelungen gemil3 Artikel 1
Absatz 5 dieser Verordnung gelten, wie in Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe a der
Richtlinie 2011/61/EU angegeben;
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(b) jegliche neuen Regelungen zur Steuerung der Liquiditit des AIF;

(c) die Risikomanagement-Systeme, die der AIFM zur Steuerung des
Marktrisikos, des Liquidititsrisikos, des Gegenparteirisikos sowie sonstiger
Risiken einschlieBlich des operativen Risikos einsetzt;

(d) das gegenwirtige Risikoprofil des AIF, darunter

(i) das Marktrisikoprofil der Anlagen des AIF einschlieBlich der unter
normalen Marktbedingungen erwarteten Rendite und Volatilitit des AIF;

(i) das Liquidititsprofil der Anlagen des AIF einschlieBlich des
Liquiditatsprofils der Vermogenswerte des AIF, des Profils der
Riicknahmebedingungen und der Bedingungen der Finanzierung des AIF
durch Gegenparteien,;

(e) Angaben zu den wichtigsten Kategorien von Vermdgenswerten, in die der AIF
investiert hat, einschlieflich des entsprechenden Marktwerts von Short- und
Longpositionen, des Umsatzes und der Wertentwicklung in der
Berichtsperiode;

(f) die Ergebnisse der regelmiBig nach Artikel 15 Absatz3 Buchstabe b und
Artikel 16 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU unter normalen
und auBergewohnlichen Umstdnden durchgefiihrten Stresstests.

Die in Absatz 1 und Absatz 2 erwédhnten Informationen werden wie folgt vorgelegt:

(a) von AIFM, die AIF-Portfolios verwalten, deren nach Artikel 2 berechnete
verwaltete Vermogenswerte insgesamt iiber den Schwellenwert von entweder
100 Mio. EUR oder 500 Mio. EUR gemiaf3 Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe a
bzw. Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU, nicht aber iiber 1 Mrd. EUR
hinausgehen, halbjéhrlich fiir jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und fiir
jeden von ihnen in der Union vertriebenen AIF;

(b) von AIFM, die AIF-Portfolios verwalten, deren nach Artikel 2 berechnete
verwaltete Vermogenswerte insgesamt {iber 1 Mrd. EUR hinausgehen,
vierteljahrlich fiir jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und fiir jeden von
thnen in der Union vertricbenen AIF;

(c) von AIFM, fir die die in Buchstabe a genannten Vorschriften gelten,
vierteljahrlich fiir jeden AIF, dessen verwaltete Vermdgenswerte einschlieBlich
etwaiger unter Einsatz von Hebelfinanzierungen erworbener Vermdgenswerte
insgesamt iiber 500 Mio. EUR hinausgehen;

(d) von AIFM jihrlich fiir jeden von ihnen verwalteten nicht hebelfinanzierten
AlIF, der gemdlB seiner Hauptanlagestrategie in nicht bdrsennotierte
Unternehmen und Emittenten investiert, um die Kontrolle {iber sie zu erlangen.

Abweichend von Absatz3 kann es die zustindige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats des AIFM fiir die Ausiibung ihrer Funktion fiir
zweckdienlich oder erforderlich erachten, eine hdufigere Unterrichtung iiber alle oder
einen Teil der Informationen vorzuschreiben.
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Die AIFM, die einen oder mehrere AIF verwalten, die nach ihrer Bewertung in
betrachtlichem Umfang Hebelfinanzierungen im Sinne von Artikel 111 dieser
Verordnung einsetzen, iibermitteln die nach Artikel 24 Absatz4 der Richtlinie
2011/61/EU vorgeschriebenen Informationen zeitgleich mit den nach Absatz 2 dieser
Artikels vorgeschriebenen Informationen.

Die AIFM iibermitteln die in den Absétzen 1, 2 und 5 genannten Informationen mit
Hilfe des in Anhang IV festgelegten Formblatts.

Nach Artikel 42 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU gilt fiir Nicht-EU-
AIF jede Bezugnahme auf die zustéindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats als
Bezugnahme auf die zustdndige Behorde des Referenzmitgliedstaats.

Artikel 111
Einsatz von Hebelfinanzierungen in betrdchtlichem Umfang

Fir die Zwecke von Artikel 24 Absatz4 der Richtlinie 2011/61/EU ist davon
auszugehen, dass Hebelfinanzierungen in betrachtlichem Umfang eingesetzt werden,
wenn das nach der Commitment-Methode gemél Artikel 8 dieser Verordnung
berechnete Engagement eines AIF seinen Nettoinventarwert dreifach iibersteigt.

Sind die in Absatz 1 dieses Artikels genannten Bedingungen erfiillt, iibermitteln die
AIFM die in Artikel 24 Absatz4 der Richtlinie 2011/61/EU genannten
Informationen den zustdndigen Behdrden ihrer Herkunftsmitgliedstaaten geméfl den
in Artikel 110 Absatz 3 dieser Verordnung genannten Grundsitzen.

ABSCHNITT 2

AIFM, DIE HEBELFINANZIERTE AIF VERWALTEN [ARTIKEL 25 ABSATZ 3 DER

RiICHTLINIE 2011/61/EU]|

Artikel 112
Beschrinkungen fiir die Verwaltung von AIF

Die Grundsitze dieses Artikels gelten flir die Festlegung der Umsténde, unter denen
die zustdndigen Behorden ihre Befugnis ausiiben, den AIFM Limits oder
Beschriankungen fiir Hebelfinanzierungen vorzuschreiben.

Bewertet die zustindige Behorde Informationen, die sie gemil3 Artikel 7 Absatz 3,
Artikel 15 Absatz 4 oder Artikel 24, Absatz 4 oder Artikel 24 Absatz 5 erhalten hat,
so berticksichtigt sie, inwieweit der Einsatz von Hebelfinanzierungen durch einen
AIFM oder dessen Interaktion mit einer Gruppe von AIFM oder anderen
Finanzinstituten zur Entstehung von Systemrisiken im Finanzsystem oder des
Risikos von Marktstérungen beitragen kdnnen.

Die zustindigen Behorden beriicksichtigen in ihrer Bewertung zumindest die
folgenden Aspekte:
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(2)

(b)

(d)

die Umstinde, unter denen das Engagement eines oder mehrerer AIF
einschlieBlich des Engagements aus Finanzierungs- und Anlagepositionen, das
der AIFM auf eigene Rechnung oder fiir die AIF eingegangen ist, ein
erhebliches Markt-, Liquiditits- oder Gegenparteirisiko fiir ein Finanzinstitut
darstellen konnte;

die Umsténde, unter denen die Tétigkeiten eines AIFM oder seine Interaktion
beispielsweise mit einer Gruppe von AIFM oder anderen Finanzinstituten,
insbesondere im Hinblick auf die Arten der Vermdgenswerte, in die der AIF
investiert, und die iiber den Einsatz von Hebelfinanzierungen vom AIFM
angewendeten Techniken, zu einer spiralférmigen Abwirtsbewegung der
Preise von Finanzinstrumenten oder sonstigen Vermogenswerten beitragen
oder beitragen konnten, die die Lebensfdhigkeit dieser Finanzinstrumente oder
sonstigen Vermogenswerte gefiahrdet bzw. gefihrden wiirde;

Kriterien wie die Art des AIF, die Anlagestrategie des AIFM fiir die
betreffenden AIF, die Marktbedingungen, unter denen der AIFM und der AIF
titig sind, sowie wahrscheinliche prozyklische Wirkungen, die eintreten
konnten, wenn die zustdndigen Behorden dem betreffenden AIFM Limits oder
andere Beschrinkungen fiir den Einsatz von Hebelfinanzierungen
vorschreiben;

Kriterien wie die GroBe eines oder mehrerer AIF und die entsprechenden
Auswirkungen in einem bestimmten Marktsektor, Risikokonzentrationen in
bestimmten Mérkten, in denen ein oder mehrere AIF investieren, etwaige
Ansteckungsrisiken fiir andere Mérkte durch einen Markt, in dem Risiken
festgestellt wurden, Liquidititsprobleme in bestimmten Maérkten zu einem
bestimmten Zeitpunkt, das Ausmall des mit einem Missverhdltnis zwischen
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten verbundenen Risikos in einer
bestimmten AIFM-Anlagestrategie oder irreguldre Preisbewegungen bei
Vermogenswerten, in die ein AIF investieren konnte.

ABSCHNITT 3

BESONDERE VORSCHRIFTEN IN BEZUG AUF DRITTLANDER [ARTIKEL 34
ABSATZ 1, ARTIKEL 35 ABSATZ 2, ARTIKEL 36 ABSATZ 1, ARTIKEL 37
ABSATZ 7 BUCHSTABE D, ARTIKEL 40 ABSATZ 2 BUCHSTABE A UND

ARTIKEL 42 ABSATZ 1 DER RICHTLINIE 2011/61/EU]

Artikel 113
Allgemeine Anforderungen

Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit decken alle in Kapitel VII der Richtlinie
2011/61/EU genannten Situationen und Akteure unter Berilicksichtigung des
Niederlassungsortes des AIFM, des Niederlassungsortes des AIF und der Tétigkeit
des AIFM ab.

Vereinbarungen liber Zusammenarbeit werden schriftlich ausgefertigt.
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3. Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit legen den besonderen Rahmen fiir die
Konsultation, Kooperation und den Informationsaustausch fiir Aufsichts- und
Durchsetzungszwecke zwischen den zustindigen Behorden der EU und Drittland-
Aufsichtsbehorden fest.

4. Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit enthalten eine besondere Bestimmung, die die
Ubermittlung von Informationen, die eine zustindige Behdrde der Union von einer
Aufsichtsbehorde eines Drittlands erhalten hat, an andere zustindige Behorden der
Union, die ESMA und den ESRB im Einklang mit der Richtlinie 2011/61/EU regelt.

Artikel 114
Mechanismen, Instrumente und Verfahren

1. Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und
Verfahren fest, die gewiéhrleisten, dass den zustidndigen Behdrden der Union alle zur
Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen zugénglich sind.

2. Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und
Verfahren fest, die die Durchfithrung von Ermittlungen vor Ort gewihrleisten, wenn
diese zur Wahrnehmung der Aufgaben der zustindigen Behorde der Union gemif
der Richtlinie 2011/61/EU erforderlich sind. Ermittlungen vor Ort werden
unmittelbar von der zustindigen Behorde der Union oder von der zustindigen
Behorde des Drittlands mit Hilfe der zustdndigen Behorde der Union durchgefiihrt.

3. Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und
Verfahren fest, die gewahrleisten, dass die zustdndige Behorde des Drittlands im
Einklang mit den fiir diese Behorde geltenden nationalen und internationalen
Rechtsvorschriften die zustindigen Behorden der Union unterstiitzt, wenn die
Rechtsvorschriften der Union und die nationalen Durchfiihrungsvorschriften, die von
einer in dem Drittland niedergelassenen Einrichtung verletzt wurden, durchgesetzt
werden miissen.

Artikel 115
Datenschutz

Durch Vereinbarungen iiber Zusammenarbeit wird sichergestellt, dass die Ubermittlung von
Daten und Datenauswertungen an Drittlainder stets im Einklang mit Artikel 52 der Richtlinie
2011/61/EU steht.
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ABSCHNITT 4
AUSTAUSCH VON INFORMATIONEN UBER DIE POTENZIELLEN
SYSTEMAUSWIRKUNGEN DER AIFM-TATIGKEIT

Artikel 116

Austausch von Informationen iiber potenzielle Systemauswirkungen der AIFM-Titigkeit

Fir die Zwecke von Artikel 53 der Richtlinie 2011/61/EU tauschen die gemill dieser
Richtlinie fiir die Zulassung oder Beaufsichtigung von AIFM zustindigen Behorden der
Mitgliedstaaten mit den zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten, der ESMA und dem
ESRB zumindest Folgendes aus:

(a)

(b)

(c)

(d)

die gemiB Artikel 110 erhaltenen Informationen, soweit diese fiir die Uberwachung
von und die Reaktion auf potenzielle Auswirkungen der Geschifte einzelner oder
mehrerer AIFM auf die Stabilitdit systemrelevanter Finanzinstitute und das
ordnungsgeméfle Funktionieren der Mirkte, auf denen AIFM titig sind, von
Bedeutung sein konnen,;

die von Drittland-Behorden erhaltenen Informationen, soweit diese fiir die
Uberwachung von Systemrisiken erforderlich sind;

die Auswertung der unter den Buchstaben a und b genannten Informationen und die
Bewertung von Situationen, in denen davon auszugehen ist, dass die Tétigkeit eines
oder mehrerer AIFM oder eines von ihnen verwalteten oder mehrerer von ihnen
verwalteter AIF zur Entstehung von Systemrisiken, des Risikos von Marktstorungen
oder zu Risiken fiir das langfristige Wirtschaftswachstum beitréigt;

die getroffenen Mallnahmen, wenn die Téatigkeit eines oder mehrerer beaufsichtigter
AIFM oder eines von ihnen verwalteten oder mehrerer von ihnen verwalteter AIF ein
Systemrisiko darstellt oder das ordnungsgemifle Funktionieren der Maérkte, auf
denen sie tétig sind, gefdhrdet.

Kapitel VI
Schlussbestimmungen

Artikel 117
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung gilt ab dem 22. Juli 2013.
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Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Geschehen zu Briissel am 19.12.2012

Fiir die Kommission
Der Prdsident
José Manuel BARROSO
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ANHANG 1

Methoden zur Erhohung des Risikos eines AIF

Unbesicherte Barkredite: Werden aufgenommene Kredite angelegt, so erhéhen diese
das Risiko des AIF in der Regel um den Gesamtbetrag dieser Kredite. Deshalb
entspricht das Risiko stets mindestens der Hohe des Kredits, kann aber hoher liegen,
wenn die Hohe der mit dem Kredit getitigten Investition den Betrag des
aufgenommenen Kredits tibersteigt. Um doppelte Erfassungen zu vermeiden, werden
Barkredite, die zur Finanzierung des Risikos dienen, nicht angerechnet. Werden die
Barkredite nicht investiert, sondern bleiben Barmittel- oder Barmitteldquivalente im
Sinne von Artikel 7 Buchstabe a, so erhohen sie nicht das Risiko des AIF.

Besicherte Barkredite: Besicherte Barkredite sind unbesicherten Barkrediten
vergleichbar; das Darlehen kann jedoch durch einen Pool von Vermdgenswerten
oder einen einzigen Vermogenswert besichert sein. Werden die Barkredite nicht
angelegt, sondern bleiben Barmittel- oder Barmitteldquivalente im Sinne von
Artikel 7 Buchstabe a, so erhohen sie das Risiko des AIF nicht.

Wandeldarlehen: Wandeldarlehen sind gekaufte Schuldtitel, die der Inhaber oder der
Emittent unter bestimmten Voraussetzungen in einen anderen Vermogenswert
umwandeln kann. Das Risiko des AIF ist der Marktwert der Darlehen.

Zinsswaps Bei einem Zinsswap wird die Vereinbarung getroffen, Zinsstrome auf
einen nominellen Kapitalbetrag wihrend der Laufzeit der Vereinbarung zu
bestimmten Zeitpunkten (Zahlungsfristen) auszutauschen. Die
Zahlungsverpflichtungen der einzelnen Parteien werden durch Anwendung
unterschiedlicher Zinssétze auf die nominellen Risiken berechnet.

Finanzielle Differenzgeschifte: Ein finanzielles Differenzgeschift (contract for
differences, CFD) ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien — dem Anleger und
dem CFD-Anbieter — iiber die Zahlung der Preisdifferenz eines Basiswerts. Je
nachdem, wie der Preis sich entwickelt, zahlt eine Partei der anderen die Differenz
zwischen dem zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kontrakts vereinbarten und dem
am Erfillungstag aktuellen Preis. Das Risiko ist der Marktwert des Basiswerts.
Wetten auf Finanztitel-Spreads werden genauso behandelt.

Finanzterminkontrakte: Ein Finanzterminkontrakt ist eine Vereinbarung iliber den
Kauf oder Verkauf einer festgelegten Menge von Wertpapieren, Devisen,
Rohstoffen, Indizes oder anderen Vermdgenswerten an einem bestimmten in der
Zukunft liegenden Zeitpunkt zu einem im Voraus festgelegten Preis. Das Risiko
bestimmt sich durch das Basiswertidquivalent unter Zugrundelegung des Marktwerts
des Basiswerts.

Total-Return-Swaps: Ein Total-Return-Swap ist eine Vereinbarung, in der eine Partei
(Sicherungsnehmer) den Gesamtertrag aus einem Referenzaktivum auf die andere
Partei (Sicherungsgeber) iibertrdgt, wobei in den Gesamtertrag die Ertrdge aus
Zinsen und Gebiihren, Gewinne oder Verluste aufgrund von Marktbewegungen und
Kreditverluste flieBen. Das Risiko bestimmt sich durch das Basiswertdquivalent
unter Zugrundelegung des Marktwerts des Referenzaktivums.
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10.

11.

AuBerbdrsliche Finanztermingeschéfte: Ein auBerborsliches Finanztermingeschéft ist
eine malgeschneiderte, bilaterale Vereinbarung iiber den Austausch von
Vermogenswerten oder Barmittelstromen an einem bestimmten in der Zukunft
liegenden Filligkeitsdatum zu einem am Datum des Geschéftsabschlusses
festgelegten Preis. Eine Partei des auBlerborslichen Finanztermingeschifts ist der
Kéufer (long), der sich bereit erkldrt, den Terminpreis am Filligkeitsdatum zu
zahlen; die andere Partei ist der Verkdufer (short), der sich bereit erkléart, den
Terminpreis zu  akzeptieren.  Der  Abschluss eines  auBlerborslichen
Finanztermingeschifts erfordert in der Regel nicht die Zahlung einer Gebiihr. Das
Risiko des AIF ist der Marktwert des dquivalenten Basiswerts. Dieser kann durch
den Nominalwert des Kontrakts ersetzt werden, wenn dies zu einer konservativeren
Ermittlung fiihrt.

Optionen: Eine Option ist eine Vereinbarung, die dem Kéufer gegen Zahlung einer
Gebiihr (Prdmie) das Recht verleiht, — nicht aber die Pflicht auferlegt, — am Ende
der Laufzeit (Verfallstag) oder wihrend der gesamten Kontraktlaufzeit einen
Basiswert in einer bestimmten Menge zu einem vereinbarten Preis (Bezugs- oder
Austlibungspreis) zu kaufen oder zu verkaufen. Eine Call-Option ist eine Kaufoption,
eine Put-Option eine Verkaufsoption. Die Risikogrenzen des Fonds sind auf der
einen Seite ein potenziell unbegrenztes Risiko und auf der anderen ein auf die
gezahlte Pramie oder den Marktwert der Option begrenztes Risiko, je nachdem,
welcher von beiden Werten der hohere ist. Zwischen diesen beiden Grenzen wird das
Risiko als mit dem Delta adjustiertes Basiswertdquivalent bestimmt (das Options-
Delta misst die Sensitivitidt des Optionspreises in Bezug auf die Preisdnderung des
Basiswerts). Die gleiche Vorgehensweise ist auf derivative Komponenten (z. B. bei
strukturierten Produkten) anzuwenden. Dabei ist eine Aufschliisselung nach den
derivativen Komponenten vorzunehmen und angemessen zu erfassen, welche
Wirkung die einzelnen Risikoschichten haben.

Pensionsgeschéfte: Ein Pensionsgeschift wird in der Regel getétigt, wenn ein AIF
Wertpapiere an eine Reverse-Repo-Gegenpartei ,,verkauft und sich bereit erklart,
diese zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis
zuriickzukaufen. Um die Finanzierungskosten dieser Transaktion zu decken, wird der
AIF die Barertrdge (Barsicherheiten) neu anlegen, um einen Ertrag zu erzielen, der
die Finanzierungskosten {bertrifft. ~Aufgrund dieser Wiederanlage von
,,Barsicherheiten entsteht dem AIF ein zuséitzliches Marktrisiko, das auf das
Gesamtrisiko angerechnet werden muss. Die wirtschaftlichen Risiken und Ertrdge
der ,,verkauften Wertpapiere bleiben beim AIF. Eine Repo-Transaktion generiert
beinahe immer eine Hebelwirkung, da die Barsicherheiten neu angelegt werden.
Werden bei der Transaktion andere als Barsicherheiten {ibergeben und werden diese
Sicherheiten im Rahmen einer anderen Repo oder eines Effektenkredits verwendet,
muss der volle Marktwert dieser Sicherheiten auf das Gesamtrisiko angerechnet
werden. Das Risiko des AIF erhoht sich um den neu angelegten Anteil der
Barsicherheiten.

Umgekehrte Pensionsgeschifte: Bei dieser Transaktion ,.kauft™ ein AIF Wertpapiere
von einer Repo-Gegenpartei und erklért sich bereit, diese zu einem in der Zukunft
liegenden Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis zuriickzuverkaufen. AIF nutzen
diese Transaktionen in der Regel, um eine geldmarktédhnliche Rendite mit niedrigem
Risiko zu erzielen, wobei die ,.gekauften Wertpapiere als Sicherheit dienen.
Deshalb entsteht weder ein Gesamtrisiko noch iibernimmt der AIF die Risiken und
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12.

13.

14.

Ertrage aus den ,gekauften Wertpapieren, d. h. es erwichst kein zusitzliches
Marktrisiko. Die ,,gekauften* Wertpapiere kdnnen jedoch, wie oben beschrieben, im
Rahmen einer Repo oder eines Wertpapierdarlehens weiterverwendet werden; in
diesem Fall ist der volle Marktwert der Wertpapiere auf das Gesamtrisiko
anzurechnen. Die wirtschaftlichen Risiken und Ertrige der gekauften Wertpapiere
bleiben bei der Gegenpartei und erhdhen deshalb nicht das Risiko des AIF.

Wertpapierdarlehensvergabe: Bei einer Wertpapierdarlehensvergabe verleiht ein AIF
ein Wertpapier fiir eine vereinbarte Gebiihr an eine Gegenpartei
(Wertpapierentleiher), die das Wertpapier in der Regel entleiht, um einer
Lieferverpflichtung aus einem Leerverkauf nachzukommen. Der Wertpapierentleiher
gibt dem AIF entweder Barsicherheiten oder andere als Barsicherheiten. Ein
Gesamtrisiko entsteht nur bei einer Wiederanlage von Barsicherheiten in andere als
die in Artikel 7 Buchstabe a definierten Instrumente. Werden die anderen als
Barsicherheiten =~ im  Rahmen  eines  Repo oder  einer  anderen
Wertpapierdarlehensvergabe verwendet, ist, wie oben beschrieben, der volle
Marktwert der Wertpapiere auf das Gesamtrisiko anzurechnen. Ein Risiko entsteht
im Umfang der Wiederanlage der Barsicherheiten.

Wertpapierdarlehensaufnahme: Bei der Wertpapierdarlehensaufnahme erhélt ein AIF
fir eine vereinbarte Geblihr ein  Wertpapier von einer Gegenpartei
(Wertpapierleiher). Der AIF verkauft dieses Wertpapier auf dem Markt und geht
damit eine Short-Position ein. Je nach Umfang der Wiederanlage des Barertrags aus
diesem Verkauf erhoht sich auch das Risiko des AIF. Das Risiko ist der Marktwert
der leer verkauften Wertpapiere; ein zusitzliches Risiko entsteht im Umfang der
Wiederanlage der Barmittel.

Credit Default Swaps: Bei einem Credit Default Swap (CDS) handelt es sich um ein
Kreditderivat, das dem Kéufer im Falle eines Ausfalls des Referenzschuldners oder
bei Eintritt eines Kreditereignisses Schutz (in der Regel einen vollstindigen
Ausgleich) bietet. Der CDS-Verkdufer erhilt dafiir vom Kéufer eine laufend zu
entrichtende Pramie (,,Spread). Fiir den Sicherungsgeber ist das Risiko der hohere
Betrag des Marktwerts des Basis-Referenzaktivums und des Nominalwerts des
Credit Default Swaps. Fiir den Sicherungsnehmer ist das Risiko der Marktwert des
Basis-Referenzaktivums.
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ANHANG I

Anrechnungsmethoden fiir Derivate

Fiir die nachstehende, nicht erschopfende Liste der Grundformen von Derivaten
werden folgende Anrechnungsmethoden angewandt:

(a)

(b)

(©)

Borsengehandelte Finanzterminkontrakte (Futures):

Anleihen-Future: Anzahl der Kontrakte * KontraktgroBe* Marktwert der
giinstigsten lieferbaren Referenzanleihe

Zins-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgrofle
Waihrungs-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgrof3e

Aktien-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgroe * Marktpreis der
zugrunde liegenden Aktie

Index-Future: Anzahl der Kontrakte * KontraktgroBe * Indexstand

Optionen (Kaufer-/Verkauferposition; Verkaufs- und Kaufoptionen)

Anleihen-Option: Anzahl der Kontrakte * Kontraktwert * Marktwert des
zugrunde liegenden Anleihe * Delta

Aktien-Option: Anzahl der Kontrakte * Kontraktwert * Marktwert der
zugrunde liegenden Aktie * Delta

Zins-Option: Kontraktwert * Delta
Wahrungs-Option: Kontraktwert der Wahrungsseite(n) * Delta
Index-Option: Anzahl der Kontrakte * Kontraktwert * Indexstand * Delta

Optionen auf Futures: Anzahl der Kontrakte * Kontraktwert * Marktwert
des Basiswerts * Delta

Swaptions: Anrechnungsbetrag des Swaps * Delta

Optionsscheine und Bezugsrechte: Anzahl der Aktien/Anleihen *
Marktwert des Basiswerts * Delta

Swaps

Zinsswaps: Kontraktwert
Wihrungsswaps: Nominalwert der Wahrungsseite(n)

Zins-Wihrungsswaps: Nominalwert der Wahrungsseite(n)
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(d)

(e)

— Total-Return-Swap: Marktwert des zugrunde liegenden Basiswerts

- Komplexer Total Return Swap: Summe der Marktwerte beider
Vertragsseiten

- Credit Default Swaps, die sich auf einen einzelnen Basiswert beziehen
(Single Name Credit Default Swaps):

Verkaufer/Sicherungsgeber: der hohere Betrag des Marktwerts des
zugrunde liegenden Basiswerts und des Nominalwerts des Credit Default
Swaps

Kaufer/Sicherungsnehmer — Marktwert des zugrunde liegenden
Basiswerts

— Finanzielle Differenzgeschéfte: Anzahl der Aktien/Anleihen * Marktwert
des zugrunde liegenden Basiswerts

AuBerbdrsliche Finanztermingeschifte (Forwards)

- Wihrungstermingeschéfte: Nominalwert der Wahrungsseite(n)
—  Zinstermingeschifte: Nominalwert

Gehebelte Risikoposition in Indizes mit eingebetteter Hebelwirkung

Bei Derivaten, die eine gehebelte Investition gegeniiber einem Index erzielen,
oder Indizes, die eine Hebelwirkung aufweisen, sind hierfiir ebenfalls die
Anrechnungsbetrage der entsprechenden Vermogensgegenstinde zu ermitteln
und in die Berechnung mit einzubeziehen.

Fiir die nachstehende, nicht erschopfende Liste von Finanzinstrumenten mit
derivativer Komponente werden folgende Anrechnungsmethoden angewandt:

Wandelanleihen: Anzahl der zugrunde liegenden Basiswerte * Marktwert der
zugrunde liegenden Basiswerte * Delta

Credit-Linked Notes: Marktwert des zugrunde liegenden Basiswerts

Teileingezahlte Wertpapiere: Anzahl der Aktien/Anleihen * Marktwert der
zugrunde liegenden Basiswerte

Optionsscheine und Bezugsrechte: Anzahl der Aktien/Anleihen * Marktwert
des Basiswerts * Delta

Beispielliste fiir komplexe Derivate mit Angabe der verwendeten Commitment-
Methode:

Varianz-Swaps: Varianz-Swaps sind Finanzterminkontrakte, die sich auf die
realisierte Varianz (Volatilitdit im Quadrat) eines Basiswerts beziehen und
insbesondere den Handel der zukiinftigen realisierten (oder historischen)
Volatilitdt gegen die aktuelle implizite Volatilitdit ermdglichen. Geméal der
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Marktpraxis werden der Bezugspreis und der Varianz-Nominalwert durch die
Volatilitdt bestimmt. Der Varianz-Nominalwert bestimmt sich wie folgt:

Vega - Nominalwert

Varianz - Nominalwert = -
2 x Bezugspreis

Beim Vega-Nominalwert handelt es sich um ein theoretisches Mal} des
Gewinns oder Verlusts aus der Anderung der Volatilitdt um ein Prozent.

Da die realisierte Volatilitdt nicht kleiner Null werden kann, hat die Kéaufer
(Long)-Position eines solchen Swaps einen maximal mdglichen Verlust. Die
Verkadufer (Short)-Position hingegen ist einem unlimitierten Verlust ausgesetzt,
es sei denn, in dem Kontrakt ist eine Kappungsgrenze spezifiziert.

Anrechnungsmethode fiir einen bestimmten Kontrakt zum Zeitpunkt t:
Varianz-Nominalwert*(aktueller) Varianz; (ohne Volatilitidtskappungsgrenze)

Varianz-Nominalwert * min [(aktueller) Varianz, Volatilititskappungsgrenze’]
(mit Volatilititskappungsgrenze)

wobei sich die aktuelle Varianz jeweils als Funktion der quadrierten
realisierten und impliziten Volatilitdt bestimmt:

aktuelle) Varianz ZLXrealisierte Volatilitit (0,t)° + x implizite Volatilitdt (¢, T)’
‘T p

Volatilitits-Swaps

Analog zum Varianz-Swap sind bei  Volatilititsswaps folgende
Anrechnungsformeln anzuwenden:

— Vega-Nominalwert * (aktueller) Volatilitét, (ohne
Volatilititskappungsgrenze)

— Vega-Nominalwert * min [(aktueller) Volatilitat;
Volatilitdtskappungsgrenze] (mit Volatilitdtskappungsgrenze)

wobei sich die (aktuelle) Volatilitit t jeweils als der realisierten und impliziten
Volatilitdt bestimmt.

4. Schwellenoptionen

Anzahl der Kontrakte * Kontraktgrofe * Marktwert des zugrunde liegenden
Basiswerts * Delta
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ANHANG 11T

Duration-Netting-Regelungen

Ein Zinsderivat ist nach der folgenden Methode in das entsprechende
Basiswertdquivalent umzurechnen:

Das Basiswertdquivalent errechnet sich aus der Duration des Zinsderivats dividiert
durch die Zielduration des AIF multipliziert mit dem Marktwert des zugrunde

liegenden Basiswerts:

Duration Zinsderivat

Basiswertdquivalent = x Umrechnungswert Derivat

Zielduration

Dabei gilt:

—  Duration Zinsderivat ist die Duration (Sensitivitit des Marktwertes des
Derivats gegeniiber Zinsdnderungen) des Zinsderivats;

—  Zielduration ergibt sich aus der Anlagestrategie, den Positionen und dem
erwarteten Risikoniveau zu jeder Zeit und wird ansonsten normalisiert. Sie
steht auch im Einklang mit der Duration des Portfolios unter reguldren
Marktbedingungen;

— Umrechnungswert Derivat ist der gemidll Anhang II umgerechnete Wert der
Derivateposition.

Die nach Absatz 1 berechneten &quivalenten Basispositionen werden wie folgt
verrechnet:

(a) Jedes Zinsderivat ist entsprechend der restlichen Zinsbindungsfristen der
zugrunde liegenden Basiswerte den folgenden Laufzeitbdndern zuzuordnen:

Laufzeitbander

l. 0 - 2 Jahre
2. 2 - 7 Jahre
3. 7 - 15 Jahre
4. > 15 Jahre

(b) Fiir jedes Laufzeitband werden die entsprechenden Basiswertidquivalente der
Positionen mit gegenldufigen Zinsbindungsrichtungen verrechnet. Die sich
betragsmdfig entsprechende Summe der gegenldufigen Positionen ist die
ausgeglichene Bandposition fiir dieses Laufzeitband.
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(©)

(d)

(e)

Angefangen bei dem ersten Laufzeitband wird die ausgeglichene Bandposition
zweier angrenzender Bénder berechnet als die sich betragsmaBig
entsprechenden Summen der verbleibenden Unterschiedsbetrige mit

gegenldufigen Zinsbindungsrichtungen aus Laufzeitband (i) und Laufzeitband
(i+1).

Angefangen bei dem ersten Laufzeitband, wird die ausgeglichene Position
zweier nicht angrenzender Bidnder, die nur durch ein Laufzeitband getrennt
sind, berechnet als die sich betragsmiBig entsprechenden Summen der
verbleibenden Unterschiedsbetridge mit gegenldufigen Zinsbindungsrichtungen
aus Laufzeitband (i) und Laufzeitband (i+2).

Die ausgeglichene Position soll zwischen den verbleibenden nicht
ausgeglichenen Positionen mit gegenldufigen Zinsbindungsrichtungen der
beiden entferntesten Laufzeitbdnder errechnet werden.

Das Risiko des AIF ist die Summe der Betrdge der

mit 0 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Bandpositionen;

mit 40 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Positionen zweier
angrenzender Binder;

mit 75 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Positionen zweier nicht
angrenzender Binder;

mit 100 % gewichteten ausgeglichenen Position der beiden entferntesten
Laufzeitbander und der

mit 100 % gewichteten verbleibenden offenen Positionen.
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