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BEGRÜNDUNG 

1. HINTERGRUND DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS 

Die Richtlinie über die Verwalter alternativer Investmentfonds1 (AIFM-Richtlinie) 
harmonisiert die Anforderungen für die natürlichen oder juristischen Personen, die mit 
Verwaltung und Administration von in der EU an professionelle Anleger vertriebenen 
alternativen Investmentfonds (AIF) betraut sind.2 Für 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 Vermögenswerte (Immobilien, Private Equity, Infrastruktur, Rohstoffe 
oder Güter wie Wein oder Kunstgegenstände) investieren, sowie ihre Verwalter (AIFM). Die 
Richtlinie gilt für alle Anlagestrategien und Rechtsformen von AIFM und AIF. 

Um eine Zulassung zu erhalten, muss der AIFM die Anforderungen der Richtlinie erfüllen, zu 
denen u. a. Eigenkapitalanforderungen, Risiko- und Liquiditätsmanagement, die Bestellung 
einer einzigen Verwahrstelle sowie Informationspflichten gegenüber den Anlegern und 
Informationspflichten gegenüber den zuständigen Behörden gehören.  

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

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

Die AIFM-Richtlinie sieht sehr ausführliche Durchführungsmaßnahmen (Maßnahmen der 
Stufe 2) vor, die ein breites Spektrum an Aspekten betreffen, u. a. die Berechnung der 
verwalteten Vermögenswerte, die Methode zur Berechnung von Hebelfinanzierungen, die 
Klärung bestimmter Bedingungen für die Ausübung der AIFM-Tätigkeit, die Übertragung 
von AIFM-Funktionen, besondere Vorschriften für das Risiko- und Liquiditätsmanagement, 
die Klärung von Aufgaben und Haftung einer Verwahrstelle, Transparenzanforderungen 
sowie Vorschriften in Bezug auf Drittländer.  

                                                 
1 Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 über die 

Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Änderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG 
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/ 
LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF). 

2 Die AIFM-Richtlinie gilt auch für den Vertrieb von AIF mit Sitz in Drittstaaten an professionelle 
Anleger in der Union und für die Verwaltung von AIF mit Sitz in der Union, auch wenn diese nicht an 
Anleger in der Union vertrieben werden. 
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Diese delegierte Verordnung führt – gestützt auf die Ermächtigung zum Erlass delegierter 
Rechtsakte – ein einheitliches Regelwerk ein, mit dem sichergestellt wird, dass für AIFM in 
der Union gleiche Ausgangsbedingungen bestehen. 

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

2. KONSULTATIONEN VOR ANNAHME DES RECHTSAKTS  

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

Am 2. Dezember 2010 ersuchte die Kommission den Ausschuss der europäischen 
Wertpapierregulierungsbehörden (CESR) um fachlichen Ratschlag zu den Maßnahmen der 
Stufe 2. Diesen übermittelte die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA, 
die am 1. Januar 2011 an die Stelle der CESR getreten ist) der Europäischen Kommission am 
15. November 2011.  

Während der Ausarbeitung des fachlichen Ratschlags stand die ESMA über bilaterale Treffen 
und öffentliche Konsultationen laufend in engem Kontakt mit der betroffenen Branche. Die 
Interessenträger 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 öffentliche Anhörung 
(die erste im Januar 2011 und die beiden anderen im September 2011). Des Weiteren lud die 
ESMA zwischen März und Mai 2011 rund 20 ausgewählte Interessenträger zur Teilnahme an 
einer Reihe von speziellen Arbeitskreisen zu den verschiedenen Teilen des fachlichen 
Ratschlags ein.  

Die Kommission selbst führte ausführliche Gespräche mit nationalen Aufsichtsorganen und 
Interessenträgern, vor allem Wirtschaftsverbänden, 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 führte die Kommission eine 
Folgenabschätzung für 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 Vermögenswerte; 2) Methode zur Berechnung der 
Hebelfinanzierung; 3) zusätzliche Eigenmittel; 4) Aufgaben und Haftung der Verwahrstelle; 
5) Häufigkeit der Informationsübermittlung; 6) Einsatz von Hebelfinanzierungen in 
beträchtlichem Umfang.  

Der Entwurf des Berichts über die Folgenabschätzung wurde im Februar/März 2012 im 
schriftlichen Verfahren vom Ausschuss für Folgenabschätzung geprüft. Auf der Grundlage 
der Stellungnahme des Ausschusses vom 16. März 2012 wurde der Bericht überarbeitet, um 
die Ansichten des Ausschusses möglichst weitgehend zu berücksichtigen.  
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Um den Umfang der Initiative zu verdeutlichen, wurden weitere Hintergrundinformationen in 
den Bericht aufgenommen. Im Kapitel über die Optionen wurden die in der AIFM-Richtlinie 
gesetzten Beschränkungen ausführlicher erläutert. Zudem wird die Frage erörtert, in welchem 
Maße die Stufen 1 und 2 Folgen auslösen. Der Empfehlung, die Folgenabschätzung 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 unmöglich, als 
es kein eindeutiges Ausgangsszenario gibt. Wie ein angemessenes Ausgangsszenario für 
Maßnahmen der Stufe 2 aussehen sollte, ist nicht klar, da diese Maßnahmen 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 gegenwärtigen Praxis als auch der Art und Weise, wie die 
AIFM-Richtlinie ohne Maßnahmen der Stufe 2 umgesetzt würde, lässt sich ein solches 
Ausgangsszenario kaum so konstruieren, dass die Folgen sinnvoll zu quantifizieren wären. 
Zur Verbesserung der Darstellung wurde der Bericht an einigen Stellen gekürzt. Die 
jeweiligen Abschnitte der Folgenabschätzung wurden um Angaben ergänzt, inwieweit die in 
der Folgenabschätzung bevorzugten Optionen von dem fachlichen Ratschlag der ESMA 
abweichen. 

3. RECHTLICHE ASPEKTE DES DELEGIERTEN RECHTSAKTS 

3.1. Subsidiarität und Verhältnismäßigkeit 

Das Recht der Europäischen Kommission und der EU auf Tätigwerden wird in der 
Folgenabschätzung zur AIFM-Richtlinie erörtert. Mit dieser Richtlinie soll ein klarer und 
kohärenter Rahmen für die Regulierung und Beaufsichtigung von AIFM in der EU geschaffen 
werden. Sie führt auf europäischer Ebene einen Mechanismus zur Schaffung eines 
europäischen Binnenmarktes für alternative Investmentfonds ein – im Einklang mit der 
Rechtsgrundlage für das Unionsrecht in diesem Bereich (Artikel 53 Absatz 1 AEUV).  

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

3.1.1. Wahl der Rechtsform 

Ein einheitliches Regelwerk ist für AIFM von entscheidender Bedeutung, da sie aufgrund 
ihrer grenzübergreifenden Tätigkeiten einheitliche Vorschriften, etwa in Bezug auf 
Sorgfaltspflichten, Anreize oder Interessenkonflikte im Zusammenhang mit ihrer Tätigkeit, 
beachten müssen. Anerkannt ist, dass die Tätigkeiten von AIFM den Märkten in der Regel 
zwar zugute kommen, sie über das Finanzsystem aber auch Risiken verstärken können. Die 
Anforderungen für Risiko- und Liquiditätsmanagement, Bewertung und Anlagen in 
Verbriefungspositionen müssen daher einheitlich sein und von AIFM unabhängig davon, in 
welchem Mitgliedstaat sie zugelassen sind, in gleicher Form erfüllt werden. Des Weiteren 
enthält die delegierte Verordnung detaillierte Anforderungen in Bezug auf die Berechnung 
des Werts der verwalteten Vermögenswerte, auf die Methoden zur Berechnung der 
Hebelfinanzierung, auf den Inhalt der Informationen, die den zuständigen Behörden und den 
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Anlegern zu übermitteln sind, und auf die Häufigkeit ihrer Übermittlung. Ebenso wichtig sind 
genaue und unmissverständliche Vorschriften für die Übertragung von Funktionen und für 
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 bestehenden AIFM und AIF so unterschiedlich sind, dass es 
weder möglich noch wünschenswert ist, auf die einzelnen Arten von AIFM zugeschnittene 
Vorschriften zu erlassen. Daher muss die delegierte Verordnung ein gewisses Maß an 
Flexibilität zulassen, damit ihre Bestimmungen verhältnismäßig angewendet werden können, 
soweit dies aufgrund von Größe und Organisation des AIFM sowie Art, Umfang und 
Komplexität des verwalteten AIF gerechtfertigt ist. Wie die AIFM die delegierte Verordnung 
anwenden, muss von den zuständigen Behörden überwacht werden.  

Die reibungslose Einführung eines Vertriebs- und Tätigkeitspasses für Verwalter aus 
Drittländern setzt ein einheitliches Regelwerk für alle Aspekte der AIF-Verwaltung voraus. 
Nur mit hoher Konvergenz bei Verwaltungs- und Qualitätsstandards würde sichergestellt, 
dass für Verwalter in der EU und in anderen Rechtsräumen gleiche Ausgangsbedingungen 
herrschen.  

Die Rechtsform der Verordnung ist die bestmögliche Garantie für gleiche 
Ausgangsbedingungen, einheitliche Wettbewerbsbedingungen und höchstmögliche 
Anlegerschutzstandards. 

3.1.2. Subsidiarität und Verhältnismäßigkeit 

Diese delegierte Verordnung sollte unter gebührender Berücksichtigung des Grundsatzes der 
Subsidiarität das erforderliche Maß an Harmonisierung sicherstellen. Angesichts der Art und 
des Geltungsbereichs dieser Verordnung sowie der zentralen Rolle des Binnenmarkts und des 
grenzübergreifenden Charakters des AIFM-Sektors können die angestrebten Ziele von den 
Mitgliedstaaten allein nicht verwirklicht werden. Würden Maßnahmen allein auf Ebene der 
Mitgliedstaaten ergriffen, bestünde die Gefahr, dass Hindernisse für die weitere Integration 
geschaffen würden oder bestehen blieben und Verwaltung und Vertrieb von AIF in der EU in 
ihrer Effizienz gehemmt würden, was sowohl die Kosten und Risiken für die Anleger als auch 
die Verwaltungskosten erhöhen kann.  

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

3.2. Einzelerläuterungen zum Vorschlag 

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

Die delegierte Verordnung legt fest, nach welchem Verfahren ein AIFM die von ihm 
verwalteten Vermögenswerte zu berechnen hat und welche Methoden bei bestimmten Klassen 
von Vermögenswerten zur Anwendung kommen (Artikel 2). Nach Artikel 2 hat der AIFM 
den Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte zu berechnen, indem er den Wert aller von 
ihm verwalteten Vermögenswerte ohne Abzug von Verbindlichkeiten zugrunde legt und für 
Finanzderivate den Wert einer äquivalenten 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 Vermögenswerten 
am besten widerspiegelt.  

Die Verordnung schreibt ferner vor, dass der AIFM die verwalteten Vermögenswerte ständig 
zu überwachen hat (Artikel 3) und Maßnahmen zu ergreifen sind, wenn die in Artikel 3 der 
AIFM-Richtlinie festgelegten Schwellenwerte vorübergehend überschritten werden 
(Artikel 4). Die zuständigen Behörden sollten die Berechnung auf Richtigkeit hin überprüfen 
dürfen (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 erhöht. 
Die AIFM-Richtlinie sieht für den Einsatz von Hebelfinanzierungen bestimmte Auflagen vor. 
So hat der AIFM den Anlegern und den Aufsichtsbehörden beispielsweise Zahlen zur 
Hebelfinanzierung vorzulegen3, bei Beantragung der Zulassung Angaben zur Anlagestrategie 
in Bezug auf Hebelfinanzierungen zu machen4 sowie eine Obergrenze für 
Hebelfinanzierungen, die er für jeden von ihm verwalteten AIF einsetzen kann, festzulegen5. 
Um eine einheitliche Anwendung dieser Vorschriften zu gewährleisten und sicherzustellen, 
dass die AIFM-Richtlinie ihrem Ziel entsprechend einen objektiven Überblick über die von 
einem AIFM eingesetzten Hebelfinanzierungen verschafft, sehen Artikel 6 bis 11 der 
Verordnung zwei Methoden zur Berechnung der Hebelfinanzierung vor.  

Nach der Folgenabschätzung 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 Überwachung der 
Risiken auf der Makroebene. Die Commitment-Methode ist im Vermögensverwaltungssektor 
üblich und anerkannt. Ihre Ergebnisse können leicht mit denen für 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 für Anleger als auch für 
Aufsichtsbehörden wichtig ist. Wie in Erwägungsgrund 12 erwähnt, kann die Kommission 
erforderlichenfalls auf der Grundlage eines fachlichen Ratschlags der ESMA zusätzliche 
delegierte Rechtsakte über 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 für alle AIFM obligatorisch.  

3.2.3. Zusätzliche Eigenmittel und Berufshaftpflichtversicherung (Artikel 12-15) – Artikel 9 
AIFM-Richtlinie 

Die AIFM-Richtlinie schreibt vor, dass AIFM über zusätzliche Eigenmittel oder eine 
Berufshaftpflichtversicherung verfügen müssen, damit potenzielle Haftungsrisiken aus 
beruflicher Fahrlässigkeit angemessen gedeckt sind. Die delegierte Verordnung legt fest, 
unter welchen Voraussetzungen zusätzliche 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. 
5 Artikel 15 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU. 
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Berufshaftpflichtversicherung als für den Anlegerschutz angemessene Deckung der 
Haftungsrisiken von AIFM anzusehen sind.  

Hierzu enthält 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 für eine angemessene Überwachung 
operativer Risiken seitens der AIFM fest (Artikel 13). Die zusätzlichen Eigenmittel eines 
AIFM sind als angemessen anzusehen, wenn sie wenigstens 0,01 % des Werts der Portfolios 
der verwalteten AIF entsprechen, wobei dieser Betrag unter Berücksichtigung des 
Risikoprofils des AIFM fortlaufend angepasst wird (Artikel 14). Um zu bestimmen, ob eine 
Berufshaftpflichtversicherung für den Fall, dass sich ein AIFM zur Deckung seiner 
beruflichen Haftungsrisiken für diese Variante entschieden hat, angemessen ist, werden 
verschiedene qualitative und quantitative Kriterien festgelegt (Artikel 15): Eine 
Berufshaftpflichtversicherung mit einer Deckung von 0,9 % des verwalteten Vermögens für 
sämtliche Forderungen eines Jahres und 0,7 % des verwalteten Vermögens für 
Einzelforderungen erscheint angemessen, um die Anleger vor Schädigung aufgrund 
beruflicher Versäumnisse des AIFM zu schützen. 

3.2.4. Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit der AIFM – allgemeine Grundsätze 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 zuständigen Behörden zu beurteilen haben, ob AIFM ihre Pflichten erfüllen, d. h. ihrer 
Tätigkeit ehrlich, mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit 
nachgehen, im besten Interesse der AIF handeln, Anleger fair behandeln, angemessene Mittel 
und Verfahren einsetzen und Maßnahmen 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 Integrität des Marktes zu 
handeln. Sie klärt den Umfang der gebotenen Sorgfalt im Allgemeinen und den Umfang der 
gebotenen Sorgfalt bei Anlagen in eingeschränkt liquide Vermögenswerte sowie bei Auswahl 
und Bestellung von Gegenparteien und Prime Brokern. Diese delegierte Verordnung legt 
Vorschriften für die Setzung von Anreizen und die Bearbeitung von Aufträgen fest, darunter 
Meldepflichten für die Ausführung von Zeichnungs- und Rücknahmeaufträgen und 
Vorschriften für die Platzierung von Handelsaufträgen des AIF bei anderen Einrichtungen und 
für die Zusammenlegung und Zuweisung von Aufträgen.  

Die delegierte Verordnung legt dar, welche Arten von Interessenkonflikten auftreten können, 
und stellt diesbezüglich Grundsätze 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 für die Ausübung der Tätigkeit der AIFM – Risikomanagement 
(Artikel 38-45) – Artikel 15 der AIFM-Richtlinie 

Diese delegierte Verordnung legt Vorschriften für das Risikomanagementsystem fest, das 
AIFM einzurichten und anzuwenden haben. Das System beinhaltet die Organisationsstruktur 
und die Grundsätze und Verfahren für die Steuerung der für die Anlagestrategie jedes AIF 
wesentlichen Risiken sowie die Prozesse und Techniken für die Messung und Steuerung 
dieser Risiken. Was die Organisationsstruktur betrifft, schreibt die Verordnung die 
Einrichtung einer ständigen Risikomanagementfunktion vor, die mit besonderen Aufgaben 
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betraut wird, wie der Umsetzung der Risikomanagementgrundsätze, der Risikoüberwachung, 
der Ermittlung der Risikohöhe sowie der Gewährleistung der Übereinstimmung mit dem 
Risikoprofil des AIF. Zudem legt die Verordnung Bedingungen für eine funktionale und 
hierarchische Trennung der Risikomanagementfunktion und der operativen Abteilungen fest 
und sieht Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte vor, die gewährleisten, dass die 
Aufgaben des Risikomanagements unabhängig wahrgenommen werden.  

3.2.6. Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit der AIFM – Liquiditätsmanagement 
(Artikel 46-49) – Artikel 16 der AIFM-Richtlinie 

Die AIFM-Richtlinie schreibt vor, dass der AIFM für jeden von ihm verwalteten AIF, bei 
dem es nicht um einen AIF des geschlossenen nicht hebelfinanzierten Typs handelt, über ein 
angemessenes Liquiditätsmanagementsystem verfügen und Verfahren festlegen muss, die es 
ihm ermöglichen, das Liquiditätsrisiko des AIF zu überwachen und zu gewährleisten, dass 
sich das Liquiditätsprofil der Anlagen des AIF mit seinen zugrunde liegenden 
Verbindlichkeiten deckt.  

Diese delegierte Verordnung führt aus, dass die Liquiditätsmanagementsysteme und 
-verfahren den AIFM die Möglichkeit geben sollten, bei illiquiden Vermögenswerten 
Instrumente und Regelungen zum Einsatz zu bringen, die sie in die Lage versetzen, 
Rücknahmeforderungen nachzukommen. Diese Regelungen können besondere Regelungen 
wie „Side Pockets“ beinhalten. Des Weiteren wird vorgeschlagen, dass AIFM für Liquidität 
oder Illiquidität jedes von ihnen verwalteten AIF passende Limits im Einklang mit dessen 
Rücknahmegrundsätzen festlegen sollten, sofern dies aufgrund von Art, Umfang oder 
Komplexität des AIF angemessen ist. AIFM sollten mindestens jährlich Stresstests 
durchführen. 

3.2.7. Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit der AIFM – Anlagen in 
Verbriefungspositionen (Artikel 50-56) – Artikel 17 der AIFM-Richtlinie 

Mit den Vorschriften für 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 gelöst werden, auch um sektorübergreifende Kohärenz zu erreichen.  

Artikel 51 legt als Voraussetzung dafür, dass ein AIFM für einen oder mehrere AIF das 
Kreditrisiko einer Verbriefung übernimmt, Anforderungen für 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 erfüllen (Artikel 53). Artikel 54 sieht Korrektivmaßnahmen vor, wenn der 
gehaltene materielle Nettoanteil den erforderlichen Wert unterschreitet. Um 
sektorübergreifende Kohärenz mit den entsprechenden Vorschriften der Richtlinie 
2006/48/EG zu gewährleisten, werden eine Besitzstandsklausel („grandfathering clause“ – 
Artikel 55) und eine Auslegungsvorschrift (Artikel 56) eingeführt.  

3.2.8. Organisatorische Anforderungen – allgemeine Grundsätze (Artikel 57-66) – 
Artikel 18 der AIFM-Richtlinie 

AIFM müssen für die ordnungsgemäße 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 gewährleistet. 
Bei der internen Aufgabenverteilung sollte der AIFM sicherstellen, dass das 
Leitungsgremium, die Geschäftsleitung oder, falls vorhanden, die Aufsichtsfunktion die 
Verantwortung dafür tragen, dass der AIFM seine Pflichten aus der AIFM-Richtlinie erfüllt. 
AIFM sollten zudem Grundsätze und Verfahren festlegen, die darauf ausgelegt sind, jedes 
Risiko einer Verletzung ihrer Pflichten aus der AIFM-Richtlinie aufzudecken. Die ständige 
Compliance-Funktion und die ständige Innenrevisionsfunktion sollten von anderen 
Funktionen getrennt und unabhängig sein, damit sie ihre Aufgaben erfüllen können. AIFM 
sollten darüber hinaus Systeme zur Datensicherung und Gewährleistung der 
Geschäftsfortführung einrichten. Bei der Einrichtung dieser Verfahren und Strukturen sollten 
AIFM dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit Rechnung tragen, wonach Verfahren, 
Mechanismen und Organisationsstruktur auf Art, Umfang und Komplexität des Geschäfts des 
AIFM sowie auf Art und Bandbreite der Tätigkeiten im Rahmen dieses Geschäfts abgestimmt 
werden können.  

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

Der AIFM hat sicherzustellen, dass für jeden von ihm verwalteten AIF geeignete und 
kohärente Verfahren festgelegt werden, damit die Vermögenswerte des AIF gemäß Artikel 19 
der AIFM-Richtlinie und nach den geltenden nationalen Vorschriften und den 
Vertragsbedingungen des AIF ordnungsgemäß und unabhängig bewertet werden können. 

Artikel 67 schreibt dem AIFM vor, für jeden AIF Grundsätze und Verfahren für die 
Bewertung von Vermögenswerten festzulegen, zu pflegen und anzuwenden, und legt die 
Grundzüge dieser Bewertungsgrundsätze und -verfahren fest. Für den Einsatz von Modellen 
zur Bewertung von Vermögenswerten werden besondere Vorschriften erlassen (Artikel 68). 
Artikel 69 stellt klar, dass Bewertungsgrundsätze und -verfahren grundsätzlich kohärent 
anzuwenden sind. Des Weiteren erlässt die delegierte Verordnung Vorschriften für eine 
regelmäßige Überprüfung der Bewertungsgrundsätze und -verfahren (Artikel 70), die 
Überprüfung der Bewertung einzelner Vermögenswerte (Artikel 71), die Berechnung des 
Nettoinventarwerts je Anteil (Artikel 72), die beruflichen Garantien, die eine externe 
Bewertungsstelle bieten muss (Artikel 73), und die Häufigkeit der Bewertung der 
Vermögenswerte eines offenen Fonds (Artikel 74). 

3.2.10. Übertragung von AIFM-Funktionen (Artikel 75-82) – Artikel 20 der AIFM-Richtlinie 

Vorbehaltlich der in Artikel 20 festgelegten Anforderungen und Einschränkungen gibt die 
AIFM-Richtlinie AIFM die Möglichkeit, einige ihrer Funktionen – im Wesentlichen im 
Interesse eines effizienteren Geschäftsbetriebs – zu übertragen. Artikel 75 bis 81 der 
Verordnung legen fest, unter welchen Voraussetzungen dem AIFM die Übertragung gestattet 
ist, wobei berücksichtigt ist, dass der AIFM nicht daran gehindert werden darf, im besten 
Interesse seiner Anleger zu handeln, und für die übertragenen Funktionen verantwortlich 
bleibt. In welchem Umfang dem AIFM die Übertragung gestattet ist, wird in Artikel 82 
festgelegt. Nicht übertragen darf der AIFM Entscheidungsfunktionen, da diese den Kern 
seiner Tätigkeit bilden. Zumindest Funktionen im Zusammenhang mit dem Risiko- oder dem 
Portfoliomanagement muss er somit selbst wahrnehmen. Die Fähigkeit zur Verwaltung und 
Kontrolle des AIF wäre nicht gewährleistet, wenn der AIFM nicht eng in die Entscheidungen 
der von ihm Beauftragten eingebunden wäre.  
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3.2.11. Verwahrstelle (Artikel 83-102) – Artikel 21 der AIFM-Richtlinie 

Die Verordnung enthält detaillierte Vorschriften für die Pflichten und Rechte der 
Verwahrstelle, wobei berücksichtigt ist, dass die Kernaufgabe dieser Einrichtungen der 
Schutz der AIF-Anleger ist. Festgelegt werden u. a. Kriterien für die Überwachung der 
Cashflows eines AIF, die Art der zu verwahrenden Finanzinstrumente, allgemeine 
Aufsichtspflichten, die Übertragung der Verwahrfunktion und die Haftung für das 
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments. Artikel 85 und 86 der Verordnung 
legen Anforderungen für die Zugänglichkeit und Übermittlung von Informationen fest, die 
erforderlich sind, damit sich die Verwahrstelle ein vollständiges Bild verschaffen und die 
Cashflows des AIF gemäß Artikel 21 Absatz 7 der AIFM-Richtlinie wirksam überwachen 
kann. Zur Gewährleistung eines hohen Anlegerschutzes legt Artikel 88 den Umfang der 
Verwahrung fest. Diesem Artikel zufolge müssen alle Finanzinstrumente, die auf einem 
Konto für Finanzinstrumente erfasst werden können (im Wesentlichen Wertpapiere, 
Geldmarktinstrumente, Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen) und einem AIF 
gehören, verwahrt werden. Wie in Erwägungsgrund 98 dargelegt, können Vermögenswerte 
eines AIF nicht allein deswegen von der Verwahrung ausgeschlossen werden, weil sie 
Gegenstand besonderer Geschäftsvorgänge wie Sicherungsvereinbarungen sind. Sollte ein 
AIF seine Vermögenswerte einem Sicherheitsnehmer als Sicherheiten überlassen, sieht die 
AIFM-Richtlinie daher vor, dass diese Vermögenswerte in Verwahrung bleiben, solange die 
Finanzinstrumente Eigentum des AIF sind. Unter diesen Umständen sind mehrere 
Verwahrregelungen möglich: 1) Der Sicherungsnehmer ist die Verwahrstelle des AIF oder 
wird von dieser zur Unterverwahrstelle für die als Sicherheit überlassenen Vermögenswerte 
des AIF bestellt; 2) die Verwahrstelle des AIF bestellt eine Unterverwahrstelle, die im Namen 
des Sicherungsnehmers handelt; 3) die als Sicherheit überlassenen Vermögenswerte 
verbleiben in der Verwahrstelle des AIF und werden für den Sicherungsnehmer vorgemerkt 
(Erwägungsgrund 98). 

Artikel 92 enthält besondere Anforderungen hinsichtlich der Aufsichts- und Kontrollfunktion 
einer Verwahrstelle, damit diese den AIFM ordnungsgemäß bewerten und überwachen kann. 
Was die Haftungsregelungen angeht, so gewährleisten 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 Übertragung gemäß 
Absatz 11 unberührt. Gemäß der Folgenabschätzung bedeutet dies, dass die Verwahrstelle für 
die Rückgabe eines verwahrten Instruments haftet, wenn das Abhandenkommen dieses 
Instruments auf Ereignisse im operativen Bereich einer Verwahrstelle oder einer der von ihr 
bestellten Unterverwahrstellen zurückzuführen ist. Bei Zahlungsunfähigkeit einer 
Unterverwahrstelle würde auch funktionales Versagen dieser Unterverwahrstelle (z. B. 
Nichteinhalten der Trennungspflicht) die Verpflichtung zur Rückgabe begründen, 
wohingegen dies bei äußeren Umständen wie Naturkatastrophen, Hoheitsakten oder 
Maßnahmen der Regierung (z. B. Schließen der Märkte) nicht der Fall wäre, sofern nicht 
nachgewiesen wird, dass sich die Konsequenzen hätten vermeiden lassen. Zur Begrenzung der 
Folgen von Artikel 101 zählt Artikel 102 die objektiven Gründe für 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 gehört es, die Transparenz eines AIFM für die 
Anleger und die zuständigen Behörden zu erhöhen, damit sie sich über etwaige Risiken eines 
AIF klar werden und sie bewerten können. 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 für den Jahresbericht fest, die bewährte Praktiken 
sowie Standards und Vorschriften der Rechnungslegung widerspiegeln. Die Artikel 108 und 
109 schreiben Inhalt und Form der Informationen für die Anleger vor, Artikel 110 Inhalt, 
Form und Übermittlungshäufigkeit der Informationen für die zuständigen Behörden. 
Artikel 111 legt insbesondere fest, wann davon auszugehen ist, dass ein AIFM 
Hebelfinanzierungen in beträchtlichem Umfang einsetzt. Diesem Artikel zufolge ist davon 
auszugehen, dass ein AIF in beträchtlichem Umfang Hebelfinanzierungen einsetzt, wenn sein 
Engagement – berechnet nach der Commitment-Methode – seinen Nettoinventarwert (NAV) 
dreifach übersteigt. Die bevorzugte Option ist der beste Kompromiss zwischen einer 
angemessenen Informationspflicht über Hebelfinanzierungen und dem Verwaltungsaufwand 
für die AIFM und die zuständigen Behörden. Mit diesem Schwellenwert würden zudem für 
AIFM gleiche Ausgangsbedingungen und Rechtssicherheit bezüglich ihrer 
Informationspflichten geschaffen und jene AIFM ermittelt, bezüglich deren die zuständigen 
Behörden Informationen über Hebelfinanzierungen erhalten müssten. 

3.2.13. Vorschriften in Bezug auf Drittländer (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 über die 
Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden in Europa und den Aufsichtsbehörden 
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 Drittländern 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 zuständigen Behörden der EU zur Durchführung ihrer Aufgaben 
gemäß der AIFM-Richtlinie benötigen. 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 näher auf den Austausch von Informationen zwischen den zuständigen 
Behörden der Mitgliedstaaten, der ESMA und dem ESB ein, der nach Artikel 53 der AIFM-
Richtlinie zur Ermittlung potenzieller Systemauswirkungen von AIFM-Geschäften 
vorgeschrieben ist. 

4. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT 

Die in dieser delegierten Verordnung für die ESMA vorgesehenen Aufgaben haben weder 
Auswirkungen auf den Haushalt der EU noch auf den der ESMA. Aufgrund dieses Rechtsakts 
sind somit keine zusätzlichen Mittel oder Stellen für die ESMA erforderlich. 
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) Nr. .../.. DER KOMMISSION 

vom 19.12.2012 

zur Ergänzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates 
im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit, 

Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und Beaufsichtigung 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DIE EUROPÄISCHE KOMMISSION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, 

gestützt auf die Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Änderung 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 Europäischen Zentralbank, 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) Die Richtlinie 2011/61/EU überträgt der Kommission die Befugnis, delegierte 
Rechtsakte zu erlassen, in denen insbesondere Vorschriften für die Berechnung des 
Schwellenwerts und für Hebelfinanzierungen, die Bedingungen für die Tätigkeit der 
Verwalter alternativer Investmentfonds (nachstehend „AIFM“) einschließlich Risiko- 
und Liquiditätsmanagement, Bewertung und Übertragung 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 Drittländer festgelegt werden. Es ist 
wichtig, dass alle diese ergänzenden Vorschriften ab demselben Zeitpunkt gelten wie 
die Richtlinie 2011/61/EU, damit die neuen Anforderungen für AIFM effektiv 
angewandt werden können. Die in dieser Verordnung enthaltenen Bestimmungen sind 
eng miteinander verwoben, da sie die Zulassung, laufende Tätigkeit und Transparenz 
von AIFM, die in der Union AIF verwalten und gegebenenfalls vermarkten, und somit 
untrennbar zusammenhängende inhärente Aspekte der Aufnahme und Ausübung der 
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Vermögensverwaltungstätigkeit regeln. Um zwischen diesen Bestimmungen, die 
gleichzeitig in Kraft treten sollten, Kohärenz zu gewährleisten und den Personen, die 
den entsprechenden Verpflichtungen unterliegen, einschließlich unionsgebietsfremden 
Anlegern, einen umfassenden Überblick über diese Bestimmungen und einen 
kompakten Zugang dazu zu erleichtern, ist es wünschenswert, dass sämtliche nach der 
Richtlinie 2011/61/EU erforderlichen delegierten Rechtsakte in einer einzigen 
Verordnung zusammengefasst werden.  

(2) Es ist wichtig sicherzustellen, dass die Ziele der Richtlinie 2011/61/EU in allen 
Mitgliedstaaten gleich verwirklicht werden, um die Integrität des Binnenmarkts zu 
fördern und seinen Teilnehmern, einschließlich institutionellen Anlegern, zuständigen 
Behörden und anderen Beteiligten, Rechtssicherheit zu verschaffen, indem eine 
Verordnung erlassen wird. Die Form einer Verordnung gewährleistet einen kohärenten 
Rahmen für alle Marktakteure und bietet die bestmögliche Garantie für gleiche 
Ausgangsbedingungen, einheitliche Wettbewerbsbedingungen und den gemeinsamen 
angemessenen Standard beim Anlegerschutz. Außerdem gewährleistet sie für die 
Tätigkeit von AIFM die direkte Anwendbarkeit detaillierter einheitlicher Vorschriften, 
die aufgrund ihrer Art direkt anwendbar sind und daher keiner weiteren Umsetzung 
auf nationaler Ebene bedürfen. Durch Rückgriff auf eine Verordnung lässt sich 
außerdem eine verspätete Anwendung der Richtlinie 2011/61/EU in den 
Mitgliedstaaten vermeiden.  

(3) Da in der delegierten Verordnung die Aufgaben und Zuständigkeiten des 
„Leitungsgremiums“ und der „Geschäftsleitung“ festgelegt werden, ist es wichtig, die 
Bedeutung dieser Begriffe zu klären, insbesondere die Tatsache, dass sich ein 
Leitungsgremium aus Mitgliedern der Geschäftsleitung zusammensetzen kann. Da mit 
dieser Verordnung außerdem der Begriff „Aufsichtsfunktion“ eingeführt wird, sollte 
bei der Bestimmung des Begriffs „Leitungsgremium“ außerdem klargestellt werden, 
dass dieses Gremium die Geschäftsführungsfunktion beinhaltet, falls Aufsichts- und 
Geschäftsführungsfunktionen nach nationalem Gesellschaftsrecht voneinander 
getrennt sind. Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt vor, dass AIFM den zuständigen 
Behörden bestimmte Informationen zu übermitteln haben, unter anderem den 
prozentualen Anteil an den Vermögenswerten des AIF, die schwer zu liquidieren sind 
und für die deshalb besondere Regelungen gelten. In dieser Verordnung wird die 
Bedeutung des Begriffs „besondere Regelungen“ geklärt, damit AIFM genau wissen, 
welche Informationen sie den zuständigen Behörden übermitteln sollten. 

(4) Die Richtlinie 2011/61/EU sieht eine erleichterte Regelung für AIFM vor, die 
Portfolios von AIF verwalten, deren verwaltete Vermögenswerte insgesamt nicht über 
die maßgeblichen Schwellenwerte hinausgehen. Es muss klar festgelegt werden, wie 
der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte berechnet werden sollte. In diesem 
Zusammenhang ist es unerlässlich, zu definieren, welche Schritte durchgeführt werden 
müssen, um den Gesamtwert der Vermögenswerte zu berechnen, eindeutig 
festzulegen, welche Vermögenswerte nicht in die Berechnung einbezogen werden, zu 
präzisieren, wie mittels Einsatz von Hebelfinanzierung erworbene Vermögenswerte 
bewertet werden sollten, und Vorschriften für den Umgang mit 
Überkreuzbeteiligungen zwischen den von einem AIFM verwalteten AIF festzulegen. 

(5) Der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte muss mindestens jährlich und 
anhand aktueller Informationen berechnet werden. Der Wert der Vermögenswerte 
sollte daher in den zwölf Monaten vor dem Zeitpunkt der Berechnung des 
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Gesamtwerts der verwalteten Vermögenswerte und möglichst nahe an diesem 
Zeitpunkt bestimmt werden. 

(6) 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 ermöglicht, den Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte 
laufend zu beobachten. Bei der Beurteilung der Wahrscheinlichkeit einer 
Überschreitung des Schwellenwerts oder der Notwendigkeit einer zusätzlichen 
Berechnung kann der AIFM die Arten der verwalteten AIF und die verschiedenen 
Vermögenswertgattungen, in die investiert wurde, berücksichtigen.  

(7) Erfüllt ein AIFM die in Bezug auf die Schwellenwerte geltenden Bedingungen nicht 
mehr, sollte er die für ihn zuständige Behörde unterrichten und innerhalb von 
30 Kalendertagen eine Zulassung beantragen. Werden die Schwellenwerte innerhalb 
eines gegebenen Kalenderjahres jedoch nur gelegentlich über- oder unterschritten und 
werden diese Zustände als vorübergehend angesehen, sollte der AIFM nicht 
verpflichtet sein, eine Zulassung zu beantragen. In diesen Fällen sollte der AIFM die 
zuständige Behörde über die Schwellenwertüberschreitung unterrichten und erläutern, 
warum er diese als vorübergehend ansieht. Ein mehr als drei Monate andauernder 
Zustand kann nicht als vorübergehend angesehen werden. Bei der Beurteilung der 
Wahrscheinlichkeit, dass ein Zustand vorübergehend ist, sollte der AIFM antizipierte 
Zeichnungen und Rücknahmen oder, falls anwendbar, Kapitalabrufe und 
Ausschüttungen berücksichtigen. Antizipierte Marktbewegungen sollte der AIFM 
nicht in diese Beurteilung einbeziehen. 

(8) Die Daten, die AIFM zur Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten 
Vermögenswerte heranziehen, müssen nicht für die Öffentlichkeit oder die Anleger 
verfügbar sein. Allerdings müssen die zuständigen Behörden nachprüfen können, dass 
der AIFM den Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte richtig berechnet und 
überwacht, einschließlich der Beurteilung der Fälle, in denen der Gesamtwert der 
verwalteten Vermögenswerte den maßgeblichen Schwellenwert vorübergehend 
überschreitet, und sollten daher auf Verlangen Zugang zu diesen Daten erhalten. 

(9) Es ist wichtig, dass AIFM, die die Bestimmungen der in der Richtlinie 2011/61/EU 
vorgesehenen erleichterten Regelung in Anspruch nehmen, die zuständigen Behörden 
zum Zeitpunkt der Registrierung mit aktuellen Informationen versorgen. 
Möglicherweise verfügen nicht alle Arten von AIFM über Emissionsunterlagen, die 
die jüngsten Entwicklungen in Bezug auf die von ihnen verwalteten AIF 
widerspiegeln, und möglicherweise ist es für derartige AIFM praktischer, die 
geforderten Informationen in einem separaten Dokument niederzulegen, in dem die 
Anlagestrategie des Fonds dargelegt wird. Dies könnte bei Private-Equity- oder 
Risikokapital-Fonds der Fall sein, die sich ihre Gelder oftmals im Wege von 
Verhandlungen mit potenziellen Anlegern beschaffen. 

(10) Ein AIF, der ausschließlich Kapitalanteile an börsennotierten Unternehmen hält, 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 erwächst, damit erhöht. 
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(11) Um eine einheitliche Anwendung der für AIFM bestehenden Pflicht zur Vermittlung 
eines objektiven Überblicks über die eingesetzte Hebelfinanzierung sicherzustellen, 
müssen zwei Methoden für 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.  

(12) Um angemessene Informationen für die Überwachung systemischer Risiken zu 
erhalten und sich ein umfassendes Bild von der Nutzung der Hebelfinanzierung durch 
den AIFM zu verschaffen, sollten zuständige Behörden und Anleger mit 
Informationen über 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 über das Gesamtrisiko des AIF, während der Commitment-Ansatz 
Einblick in die vom Verwalter eingesetzten Hedging- und Netting-Techniken gewährt; 
aus diesem Grund sind die beiden Ansätze 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 nötig, um sicherzustellen, dass jeder Anstieg des 
Risikos eines AIF angemessen abgebildet wird, kann die Kommission zusätzliche 
delegierte Rechtsakte über eine weitere und fakultative Methode zur Berechnung der 
Hebelfinanzierung erlassen.  

(13) Bei der Berechnung des Risikos sollten zunächst alle Positionen des AIF einbezogen 
werden, einschließlich Short- und Long-Positionen in Vermögenswerten und 
Verbindlichkeiten, aufgenommene Kredite, Derivate und sonstige risikoerhöhende 
Methoden, bei denen die aus Vermögenswerten und Verbindlichkeiten erwachsenden 
Risiken und Erträge beim AIF liegen, sowie alle sonstigen Positionen, die den 
Nettoinventarwert ausmachen. 

(14) Vom AIF geschlossene Kreditvereinbarungen sollten unberücksichtigt bleiben, wenn 
sie vorübergehend geartet sind, sich auf Investitionszusagen der Anleger beziehen und 
durch diese Investitionszusagen in voller Höhe gedeckt sind. Revolvierende 
Kreditfazilitäten sollten nicht als vorübergehend geartet angesehen werden.  

(15) Zusätzlich zur Berechnung des Risikos nach dem Bruttoansatz sollten alle AIFM das 
Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnen. Gemäß dem Commitment-Ansatz 
sollten derivative Finanzinstrumente in äquivalente Basiswert-Positionen umgerechnet 
werden. Investiert ein AIF allerdings in bestimmte Derivate, um das Marktrisiko 
anderer Vermögenswerte, 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 
dürfte beispielsweise der Fall sein, wenn ein AIF-Portfolio in einen bestimmten Index 
investiert und ein Derivat hält, 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 abhängt.  

(16) Wenn das Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnet wird, beinhalten Derivate, 
die die in dieser Verordnung festgelegten Kriterien erfüllen, kein zusätzliches Risiko. 
Investiert der AIF also in Index-Futures und hält er eine dem gesamten 



 

DE 16   DE 

Basismarktwert der Futures entsprechende Geldposition, käme dies einer direkten 
Anlage in Indexaktien gleich, so dass der Index-Future bei der Berechnung des 
Risikos des AIF nicht berücksichtigt werden sollte.  

(17) Wenn das Risiko nach dem Commitment-Ansatz berechnet wird, sollte AIFM die 
Berücksichtigung von Hedging- und Netting-Vereinbarungen gestattet sein, sofern 
diese die beim Commitment-Ansatz geltenden Kriterien erfüllen.  

(18) Die Anforderung, dass sich Netting-Vereinbarungen auf denselben Basiswert beziehen 
müssen, sollte streng ausgelegt werden, so dass Vermögenswerte, die der AIFM als 
gleichwertig oder hoch korreliert ansieht, wie etwa verschiedene Aktiengattungen oder 
Anleihen ein und desselben Emittenten, für die Zwecke von Nettingvereinbarungen 
nicht als identisch angesehen werden sollten. Die Definition von 
Nettingvereinbarungen soll sicherstellen, dass nur solche Geschäfte berücksichtigt 
werden, die die mit anderen Geschäften verbundenen Risiken ausgleichen, so dass 
kein wesentliches Restrisiko verbleibt. Kombinationen von Geschäften, 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.  

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

(20) 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 ermöglicht 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 erfüllt, angesehen werden. 

(21) 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 zuzüglich einer Marge entspricht, sollte als Hedging-Vereinbarung 
angesehen werden, bei der alle Hedging-Kriterien des Commitment-Ansatzes 
grundsätzlich erfüllt sind.  
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(22) Eine Portfolioverwaltungspraktik, die darauf abzielt, das Risiko einer gegebenen Aktie 
auszugleichen, indem über einen Derivatkontrakt auf eine andere, mit der 
erstgenannten stark korrelierende Aktie eine Short-Position eingegangen wird, sollte 
nicht als Portfolioverwaltungspraktik, die die Hedging-Kriterien erfüllt, angesehen 
werden. Auch wenn eine solche Strategie darauf beruht, Gegenpositionen in ein und 
derselben Vermögenswert-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 für den 
Commitment-Ansatz festgelegten Kriterien entspricht. 

(23) 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 erfüllt, 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 überwiegen und 
insofern zu Verlusten auf der Ebene des AIF führen. Aus diesem Grund sollte diese 
Strategie nicht als Hedging-Vereinbarung angesehen werden. 

(24) 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 überwiegen und 
insofern zu Verlusten auf der Ebene des AIF führen. Diese Strategie sollte nicht als 
Hedging-Vereinbarung angesehen werden, die den für den Commitment-Ansatz 
festgelegten Kriterien entspricht. 

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

(26) Werden Methoden eingesetzt, die das Risiko eines AIF erhöhen, sollte der AIFM 
allgemeine Grundsätze einhalten und beispielsweise Geschäfte nicht nur nach 
formaljuristischen Kriterien, sondern nach ihrem wirtschaftlichen Gehalt beurteilen. 
Insbesondere bei Repogeschäften sollte der AIFM berücksichtigen, ob die Risiken und 
Erträge aus den betreffenden Vermögenswerten weitergegeben werden oder beim AIF 
verbleiben. Der AIFM sollte außerdem bei Derivaten oder sonstigen vertraglichen 
Vereinbarungen seinen Blick nach dem Look-Through-Ansatz auf die Basiswerte 
richten, um festzustellen, welche künftigen Verpflichtungen dem AIF aus diesen 
Geschäften erwachsen könnten.  

(27) Da der Commitment-Ansatz dazu führt, dass Zinssätze mit unterschiedlichen 
Laufzeiten als unterschiedliche Basiswerte angesehen werden, können AIF, die im 
Einklang mit ihrer Hauptanlagestrategie hauptsächlich 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 Höhe des 
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Zinsrisikos anzugeben und folglich seine Zielduration zu bestimmen. Bei seinen 
Anlageentscheidungen sollte der AIF die zuvor festgelegte Zielduration 
berücksichtigen. Weicht die Portfolioduration von der Zielduration ab, sollte die 
Strategie nicht als Duration-Netting-Vereinbarung angesehen werden, die den für den 
Commitment-Ansatz festgelegten Kriterien entspricht. 

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

(29) Zwischen zwei verschiedenen Laufzeitspektren sollte das Netting von Positionen 
teilweise zulässig sein. Auf die gegeneinander aufgerechneten Positionen müssen 
Abschläge angewandt werden, um nur ein partielles Netting zu ermöglichen. Diese 
Abschläge sollten als Prozentsätze ausgedrückt werden, die auf den durchschnittlichen 
Korrelationen zwischen den zweijährigen, fünfjährigen, zehnjährigen und 30jährigen 
Laufzeitspektren der Zinsstrukturkurve beruhen. Je größer die Differenz zwischen den 
Laufzeiten der Positionen, desto stärker muss ihr Netting mit einem Abschlag belegt 
werden, und daher müssen die Prozentsätze ansteigen.  

(30) Positionen, deren modifizierte Duration erheblich länger ist als die modifizierte 
Duration des Gesamtportfolios, entsprechen nicht der Anlagestrategie des AIF und ein 
vollständiges Matching dieser Positionen sollte nicht zulässig sein. Folglich sollte es 
nicht zulässig sein, eine 18monatige Short-Position (im Laufzeitspektrum 1) mit einer 
10jährigen Long-Position (im Laufzeitspektrum 3) zusammenzuführen, wenn die 
Zielduration des AIF rund 2 Jahre beträgt. 

(31) Bei der Berechnung des Risikos können AIF zunächst 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 können 
angewandt werden, um die verbleibenden Zinsderivate in entsprechende Basiswert-
Positionen umzurechnen. 

(32) Nach der Richtlinie 2011/61/EU hat ein AIFM sicherzustellen, dass die potenziellen 
Berufshaftungsrisiken aus seinen Geschäftstätigkeiten entweder durch zusätzliche 
Eigenmittel oder durch eine Berufshaftpflichtversicherung angemessen abgedeckt 
sind. Eine einheitliche Anwendung dieser Bestimmung setzt ein gemeinsames 
Verständnis der abzudeckenden potenziellen Berufshaftungsrisiken voraus. In der 
allgemeinen Spezifikation der Risiken, die aus beruflicher Fahrlässigkeit eines AIFM 
erwachsen, sollten die Merkmale der relevanten Risikoereignisse festgelegt und der 
Umfang der potenziellen Berufshaftung genannt werden, unter Einschluss von 
Schäden oder Verlusten, die von Personen verursacht werden, welche direkt 
Tätigkeiten ausüben, für die der AIFM gesetzlich haftet, etwa von Vorständen, 
Führungskräften oder Mitarbeitern des AIFM, sowie Personen, auf die der AIFM im 
Rahmen einer Vereinbarung Aufgaben übertragen hat. Entsprechend den 
Bestimmungen der Richtlinie 2011/61/EU sollte die Haftung des AIFM durch eine 
Übertragung von Aufgaben auf Dritte oder eine weitere Unterbeauftragung nicht 
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berührt werden und sollte der AIFM für eine angemessene Deckung der Berufsrisiken 
im Zusammenhang mit solchen Dritten, für die er gesetzlich haftet, sorgen. 

(33) Um ein gemeinsames Verständnis der allgemeinen Spezifikation sicherzustellen, sollte 
eine Liste mit Beispielen als Richtschnur für die Ermittlung potenzieller 
Berufshaftungsrisikoereignisse dienen. Diese Liste sollte ein breites Spektrum von 
Ereignissen enthalten, die durch Fahrlässigkeit, Fehler oder Auslassungen verursacht 
werden, etwa den Verlust von Dokumentennachweisen für das Eigentumsrecht an 
Anlagen, Fehldarstellungen oder den Verstoß gegen die diversen Pflichten und 
Aufgaben des AIFM. Auch das Versäumnis, betrügerisches Verhalten innerhalb der 
Organisation des AIFM durch angemessene interne Kontrollsysteme zu verhindern, 
sollte darin aufgeführt sein. Ein Schaden, der daraus entsteht, dass eine Anlage nicht 
mit der gebotenen Sorgfalt geprüft wurde und sich nachher als betrügerisch 
herausstellt, würde 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 unsachgemäß durchgeführte Bewertungen beinhalten, das heißt 
Bewertungsversäumnisse unter Verstoß gegen Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU 
und die entsprechenden delegierten Rechtsakte. 

(34) Entsprechend ihren Risikomanagement-Verpflichtungen sollten AIFM über 
angemessene qualitative interne Kontrollmechanismen verfügen, um operationelle 
Ausfälle, einschließlich Berufshaftungsrisiken, zu vermeiden oder abzuschwächen. 
Daher sollte ein AIFM im Rahmen seiner Risikomanagement-Politik über 
angemessene Grundsätze und Verfahren für die Handhabung des operationellen 
Risikos verfügen, die der Art, dem Umfang und der Komplexität seiner Geschäfte 
angemessen sind. Solche Grundsätze und Verfahren sollten in jedem Fall den Aufbau 
einer internen Verlustdatenbank ermöglichen, die zur Bewertung des operationellen 
Risikoprofils dient. 

(35) Um sicherzustellen, dass potenzielle Berufshaftungsrisiken durch zusätzliche 
Eigenmittel und Berufshaftpflichtversicherung angemessen gedeckt sind, sollten zur 
Bestimmung der angemessenen Deckungshöhe 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 Vermögenswerte sämtlicher verwalteter AIF 
berechnet wird, unabhängig 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 könnten. Da die 
Deckung durch eine Berufshaftpflichtversicherung naturgemäß unsicherer ist als die 
Deckung durch zusätzliche Eigenmittel, sollten für die beiden zur Deckung des 
Berufshaftungsrisikos eingesetzten Instrumente unterschiedliche Prozentsätze gelten.  

(36) Um sicherzustellen, dass Verluste aus versicherten Ereignissen durch die 
Berufshaftpflichtversicherung effektiv gedeckt werden, sollte diese Versicherung bei 
einem für die Berufshaftpflichtversicherung zugelassenen Versicherungsunternehmen 
abgeschlossen werden. Dies schließt EU-Versicherungsunternehmen und Nicht-EU-
Versicherungsunternehmen ein, sofern sie solche Versicherungsleistungen nach 
Unionsrecht oder nach nationalem Recht erbringen dürfen.  
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(37) Um bei der Gestaltung einer angemessenen Berufshaftpflichtversicherung eine 
gewisse Flexibilität zu ermöglichen, sollte es dem AIFM und dem 
Versicherungsunternehmen möglich sein, eine Klausel zu vereinbaren, wonach der 
AIFM bei einem etwaigen Verlust einen festgelegten Betrag als ersten Verlustanteil 
selbst übernimmt (festgelegter Selbstbehalt). Wird ein solcher festgelegter 
Selbstbehalt vereinbart, sollte der AIFM Eigenmittel vorhalten, die dem vom AIFM zu 
übernehmenden festgelegten Verlustbetrag entsprechen. Diese Eigenmittel sollten 
zusätzlich zum Anfangskapital des AIFM und zusätzlich zu den Eigenmitteln 
vorgehalten werden, die der AIFM gemäß Artikel 9 Absatz 3 der Richtlinie 
2011/61/EU einzubringen hat. 

(38) Grundsätzlich sollte die Angemessenheit der Deckung durch zusätzliche Eigenmittel 
oder Berufshaftpflichtversicherung mindestens einmal jährlich überprüft werden. 
Allerdings sollte der AIFM Verfahren eingerichtet haben, die eine laufende 
Überwachung des Gesamtwerts der verwalteten AIF-Portfolios und laufende 
Anpassungen der Deckungshöhe von Berufshaftungsrisiken sicherstellen, falls 
signifikante Inkongruenzen festgestellt werden. Außerdem kann die zuständige 
Behörde des Herkunftsmitgliedstaats eines AIFM unter Berücksichtigung des 
Risikoprofils des AIFM, seiner Verlusthistorie und der Angemessenheit seiner 
zusätzlichen Eigenmittel oder seiner Berufshaftpflichtversicherung die 
Mindestanforderung für zusätzliche Eigenmittel senken oder anheben. 

(39) Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt vor, dass AIFM im besten Interesse der AIF, der 
Anleger der AIF und der Integrität des Marktes handeln müssen. AIFM sollten daher 
angemessene Grundsätze und Verfahren anwenden, die es ihnen ermöglichen, 
unzulässige Praktiken wie Market Timing oder Late Trading zu verhindern. Market 
Timer nutzen überholte oder veraltete Preise für Portfoliopapiere, die sich auf die 
Berechnung des Nettoinventarwerts (NAV) des AIF auswirken, aus oder führen 
innerhalb weniger Tage Ankauf und Rücknahme von AIF-Anteilen durch und nutzen 
so die vom AIF angewandte NAV-Berechnungsweise aus. Beim Late Trading werden 
Kauf- oder Rücknahmeaufträge über AIF-Anteile nach einem festgelegten 
Handelsschluss erteilt, aber noch zu dem vor Handelsschluss geltenden Preis 
abgewickelt. Diese beiden unzulässigen Praktiken schaden den Interessen langfristiger 
Anleger, da sie deren Rendite verwässern und sich nachteilig auf die Renditen des AIF 
auswirken, indem sie die Transaktionskosten erhöhen und die Portfolioverwaltung 
stören. 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 überzogenen Kosten in Rechnung gestellt werden. 

(40) Entsprechend dem für OGAW-Verwalter geltenden Ansatz sollten AIFM bei der 
Auswahl und Überwachung der Anlagen große Sorgfalt walten lassen. Sie sollten in 
Bezug auf die Vermögenswerte, in die AIF investiert werden, über angemessene 
fachliche Kompetenz und Kenntnisse verfügen. Um zu gewährleisten, dass 
Anlageentscheidungen in Übereinstimmung mit der Anlagestrategie und, sofern 
anwendbar, den Risikolimits der verwalteten AIF umgesetzt werden, sollten AIFM 
schriftliche Grundsätze und Verfahren für die Sorgfaltspflichten festlegen und 
umsetzen. Diese Grundsätze und Verfahren sollten regelmäßig überprüft und 
aktualisiert werden. Wenn AIFM in bestimmte Arten von Vermögenswerten mit 
langer Duration oder in weniger liquide Vermögenswerte 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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durchgeführten Tätigkeiten 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 einschlägigen 
Sitzungsberichte, die Vorbereitungsunterlagen und die wirtschaftliche und finanzielle 
Analyse, die zur Bewertung der Durchführbarkeit des Projekts und der vertraglichen 
Verpflichtung angestellt wurde, aufbewahren. 

(41) Die Anforderung, dass AIFM bei ihrer Tätigkeit die gebotene Sachkenntnis, Sorgfalt 
und Gewissenhaftigkeit walten lassen müssen, sollte auch gelten, wenn der AIFM 
einen Primebroker oder eine Gegenpartei bestellt. Der AIFM sollte nur solche 
Primebroker und Gegenparteien wählen und bestellen, die einer laufenden 
Beaufsichtigung unterliegen, finanziell gesund sind und über die nötige 
Organisationsstruktur verfügen, die den für den AIFM oder den AIF zu erbringenden 
Dienstleistungen angemessen ist. Um sicherzustellen, dass die Anlegerinteressen 
angemessen geschützt werden, ist es wichtig klarzustellen, dass eines der Kriterien für 
die Bewertung der finanziellen Gesundheit darin besteht, ob die Primebroker oder 
Gegenparteien der einschlägigen aufsichtlichen Regulierung, einschließlich 
angemessener Eigenkapitalanforderungen, und einer wirksamen Beaufsichtigung 
unterliegen. 

(42) In Einklang mit der Richtlinie 2011/61/EU, wonach AIFM ihrer Tätigkeit ehrlich, 
redlich und mit der gebotenen Sachkenntnis nachzugehen haben, sollten Personen, die 
die Geschäfte des AIFM tatsächlich führen, dem Leitungsgremium oder - im Falle von 
Unternehmen, die kein Leitungsgremium haben - der Geschäftsleitung angehören, 
über ausreichende Kenntnisse, Kompetenzen und Erfahrungen verfügen, um ihre 
Ausgaben ausführen und insbesondere die Risiken verstehen zu können, die mit der 
Tätigkeit des AIFM verbunden sind. In Einklang mit dem Grünbuch der Kommission 
über Corporate Governance in Finanzinstituten7 sollten Personen, die die Geschäfte 
des AIFM tatsächlich leiten, der Wahrnehmung ihrer Aufgaben beim AIFM auch 
genug Zeit widmen und aufrichtig, integer und unvoreingenommen handeln, unter 
anderem um die Entscheidungen der Geschäftsleitung effektiv beurteilen und in Frage 
stellen zu können. 

(43) Um sicherzustellen, dass die einschlägigen Tätigkeiten ordnungsgemäß durchgeführt 
werden, sollten AIFM Mitarbeiter beschäftigen, die über die nötigen Kompetenzen, 
Kenntnisse und Erfahrungen verfügen, die zur Erfüllung der ihnen zugewiesenen 
Aufgaben erforderlich sind. 

(44) AIFM, die die Dienstleistung der individuellen Portfolioverwaltung erbringen, müssen 
Bestimmungen zu Anreizzahlungen einhalten, die in der Richtlinie 2006/73/EG der 
Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen 
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen für die Ausübung ihrer 
Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für die Zwecke der 
genannten Richtlinie8 festgelegt sind. Aus Gründen der Kohärenz sollten diese 
Grundsätze auch für AIFM gelten, die die Dienstleistung der gemeinsamen 
Portfolioverwaltung und den Vertrieb erbringen. Die Existenz, Art und Höhe der 

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

(45) Anleger in AIF sollten vergleichbaren Schutz genießen wie Kunden von AIFM, für die 
AIFM die Dienstleistung der individuellen Portfolioverwaltung erbringen, da sie in 
einem solchen Falle die Vorschriften zur bestmöglichen Ausführung einzuhalten 
haben, die in der Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 
93/22/EWG9 des Rates sowie der Richtlinie 2006/73/EG niedergelegt sind. Allerdings 
sollten die Unterschiede zwischen den verschiedenen Arten von Vermögenswerten, in 
die AIF investiert werden, berücksichtigt werden, da die bestmögliche Ausführung 
beispielsweise nicht relevant ist, wenn der AIFM in Immobilien oder Anteile an 
Personengesellschaften investiert und die Anlage nach ausgiebigen Verhandlungen 
über die Modalitäten der Vereinbarung getätigt wird. Stehen keine unterschiedlichen 
Ausführungsplätze zur Wahl, sollte der AIFM gegenüber den zuständigen Behörden 
und Rechnungsprüfern nachweisen können, dass keine unterschiedlichen 
Ausführungsplätze zur Wahl stehen. 

(46) Aus Gründen der Kohärenz mit den für die Verwalter von OGAW geltenden 
Anforderungen sollten die Vorschriften für die Bearbeitung von Aufträgen und die 
Zusammenlegung und Zuweisung von Handelsaufträgen für AIFM gelten, wenn diese 
die gemeinsame Portfolioverwaltung erbringen. Allerdings sollten derartige 
Vorschriften nicht gelten, wenn die Anlage in Vermögenswerte nach ausgiebigen 
Verhandlungen über die Modalitäten der Vereinbarung getätigt wird, etwa bei Anlagen 
in Immobilien, Anteile an Personengesellschaften oder nicht börsennotierte 
Unternehmen, da in solchen Fällen kein Auftrag ausgeführt wird.  

(47) Es ist wichtig, die Situationen festzulegen, in denen ein Interessenkonflikt auftreten 
könnte, 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 für gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) oder 
anderer Kunden des AIFM, begünstigt.  

(48) In den vom AIFM festgelegten Grundsätzen für den Umgang mit Interessenkonflikten 
sollten Situationen genannt werden, in denen die vom AIFM betriebenen Tätigkeiten 
Interessenkonflikte begründen könnten, von denen potenzielle Risiken oder auch keine 
potenziellen Risiken hinsichtlich einer Schädigung der Interessen des AIF oder der 
Interessen seiner Anleger ausgehen könnten. Um solche Situationen zu ermitteln, 
sollte der AIFM nicht nur die Tätigkeit der gemeinsamen Portfolioverwaltung 
berücksichtigen, sondern auch alle anderen Tätigkeiten, für die er zugelassen ist, 
einschließlich der Tätigkeiten seiner Beauftragten, Unterbeauftragten, externen 
Bewerter oder Gegenparteien. 

                                                 
9 ABl. L 145 vom 30.4.2004, S. 1. 
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(49) In Einklang mit dem in der Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen 
in Wertpapieren (OGAW)10 für OGAW-Verwaltungsgesellschaften und in der 
Richtlinie 2004/39/EG für Wertpapierfirmen erwogenen Ansatz sollten AIFM 
Verfahren und Maßnahmen einführen, um sicherzustellen, dass die mit den 
verschiedenen, möglicherweise Interessenkonflikte beinhaltenden Geschäftstätigkeiten 
betrauten relevanten Personen diese Tätigkeiten auf einer unabhängigen Ebene 
ausführen, die der Größe und den Tätigkeiten des AIFM angemessen ist. 

(50) Es ist unerlässlich, einen allgemeinen Rahmen vorzusehen, nach dem 
Interessenkonflikte, falls sie auftreten, gehandhabt und offengelegt werden sollten. In 
den vom AIFM festzulegenden Grundsätzen für den Umgang mit Interessenkonflikten 
sollte detailliert geregelt werden, welche Schritte und Verfahren in solchen Fällen zu 
befolgen sind.  

(51) Zu den zentralen Komponenten eines Risikomanagement-Systems gehört eine 
ständige Risikomanagement-Funktion. Im Sinne der Kohärenz sollten deren Aufgaben 
und Zuständigkeiten ähnlich geartet sein wie jene, die die Richtlinie 2010/43/EU der 
Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchführung der Richtlinie 2009/65/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf organisatorische 
Anforderungen, Interessenkonflikte, Wohlverhalten, Risikomanagement und den 
Inhalt der Vereinbarung zwischen Verwahrstelle und Verwaltungsgesellschaft11 für die 
ständige Risikomanagement-Funktion von OGAW-Verwaltungsgesellschaften 
vorsieht. Vorrangige Aufgabe dieser Funktion sollte die Gestaltung der Risikopolitik 
des AIF, die Risiko-Überwachung und die Risiko-Messung sein, um sicherzustellen, 
dass das Risikoniveau laufend dem Risikoprofil des AIF entspricht. Die ständige 
Risikomanagement-Funktion sollte die nötige Autorität, Zugang zu allen relevanten 
Informationen und regelmäßig Kontakt mit der Geschäftsleitung und dem 
Leitungsgremium des AIFM haben, um diese auf den neuesten Stand zu bringen, 
damit sie erforderlichenfalls umgehend Abhilfemaßnahmen einleiten können. 

(52) Eine weitere Säule des Risikomanagement-Systems sind die Risikomanagement-
Grundsätze. Diese Grundsätze sollten angemessen dokumentiert sein und insbesondere 
Aufschluss geben über die zur Messung und Steuerung von Risiken eingesetzten 
Maßnahmen und Verfahren, die Schutzvorkehrungen zur Sicherung einer 
unabhängigen Tätigkeit der Risikomanagement-Funktion, die für die Steuerung von 
Risiken eingesetzten Techniken sowie die Einzelheiten der Zuständigkeitsverteilung 
innerhalb des AIFM für Risikomanagement- und operationelle Verfahren. Um die 
Wirksamkeit der Risikomanagement-Grundsätze zu gewährleisten, sollten diese 
mindestens jährlich von der Geschäftsleitung überprüft werden.  

(53) 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 Angehörigen der 

                                                 
10 ABl. L 302 vom 17.11.2009, S. 32. 
11 ABl. L 176 vom 10.7.2010, S. 42. 
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Risikomanagement-Funktion keine kollidierenden Aufgaben wahrnehmen oder einer 
für kollidierende Aufgaben zuständigen Person unterstehen sollten.  

(54) Es ist unerlässlich, die Schutzvorkehrungen festzulegen, die der AIFM in jedem Fall 
zu treffen hat, um die unabhängige Tätigkeit 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 können, und dass der 
Entscheidungsprozess überprüfbar ist. 

(55) Auch wenn die Richtlinie 2011/61/EU keine Anlagebeschränkungen für AIF vorsieht, 
ist ein wirksames Management der vom einzelnen AIF übernommenen Risiken nur 
möglich, wenn von den AIFM im Voraus Risikolimits festgelegt wurden. Die 
Risikolimits sollten dem Risikoprofil des AIF entsprechen und gegenüber den 
Anlegern gemäß der Richtlinie 2011/61/EU offengelegt werden.  

(56) Aus Gründen der Kohärenz bauen die Anforderungen für die Ermittlung, Messung und 
Überwachung von Risiken auf vergleichbaren Bestimmungen der Richtlinie 
2010/43/EU auf. AIFM sollten der möglichen Anfälligkeit ihrer 
Risikomessungstechniken und -modelle angemessen Rechnung tragen, indem sie 
Stresstests, Rückvergleiche (Backtests) und Szenarioanalysen durchführen. Ergeben 
Stresstests und Szenarioanalysen eine besondere Anfälligkeit für bestimmte 
Umstände, sollten AIFM umgehend Schritte und Abhilfemaßnahmen einleiten.  

(57) Gemäß der Richtlinie 2011/61/EU hat die Kommission die 
Liquiditätsmanagementsysteme und Verfahren festzulegen, die es dem AIFM 
ermöglichen, das Liquiditätsrisiko des AIF zu überwachen, es sei denn, es handelt sich 
um einen AIF des geschlossenen nicht hebelfinanzierten Typs, und zu gewährleisten, 
dass sich das Liquiditätsprofil der Anlagen des AIF mit dessen zugrunde liegenden 
Verbindlichkeiten deckt. Folglich ist es wichtig, dass grundlegende allgemeine 
Anforderungen für alle AIFM festgelegt werden, deren Anwendung an Größe, 
Struktur und Art der vom betreffenden AIFM verwalteten AIF angepasst werden 
sollte. 

(58) AIFM sollten gegenüber ihren zuständigen Behörden nachweisen können, dass 
angemessene und wirksame Grundsätze und Verfahren für das Liquiditätsmanagement 
vorhanden sind. Dabei ist die Beschaffenheit des AIF gebührend zu berücksichtigen, 
einschließlich der Art der Basiswerte und der Höhe des für den AIF bestehenden 
Liquiditätsrisikos, des Umfangs und der Komplexität des AIF und der Komplexität des 
Prozesses der Vermögenswertliquidierung oder -veräußerung.  

(59) Liquiditätsmanagementsysteme und -verfahren können AIFM die Möglichkeit geben, 
die für die Handhabung illiquider Vermögenswerte und damit verbundener 
Bewertungsprobleme nötigen Instrumente und Regelungen zum Einsatz zu bringen, 
um Rücknahmeforderungen nachzukommen. Diese Instrumente und Regelungen 
können, sofern nach nationalem Recht zulässig, Rücknahmebeschränkungen 
(„Gates“), Teilrücknahmen, temporäre Kreditaufnahmen, Kündigungsfristen und 
Pools aus liquiden Vermögenswerten beinhalten. „Side Pockets“ sowie andere 
Mechanismen, bei denen bestimmte Vermögenswerte des AIF ähnlichen 
Vereinbarungen zwischen AIF und dessen Anlegern unterliegen, sollten als 
„besondere Regelungen“ gelten, da sie sich auf die spezifischen Rücknahmerechte der 
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Anleger in AIF auswirken. Die Aussetzung eines AIF sollte nicht als besondere 
Regelung angesehen werden, da sie für sämtliche Vermögenswerte des AIF und 
sämtliche Anleger des AIF gilt. Der Gebrauch von Instrumenten und besonderen 
Regelungen für das Liquiditätsmanagement sollte von konkreten Umständen abhängig 
gemacht werden und je nach Art, Umfang und Anlagestrategie des AIF variieren. 

(60) Die Anforderung, das Liquiditätsmanagement der zugrunde liegenden Organismen für 
gemeinsame Anlagen, in die AIF investieren, zu überwachen, und die Anforderungen, 
Instrumente und Regelungen für die Handhabung des Liquiditätsrisikos einzuführen 
und Interessenkonflikte zwischen Anlegern zu ermitteln, zu handhaben und zu 
überwachen, sollten nicht für AIFM gelten, die geschlossene AIF verwalten, und zwar 
unabhängig davon, ob diese als hebelfinanziert angesehen werden. Die Befreiung von 
diesen rücknahmebezogenen Anforderungen an das Liquiditätsmanagement sollte die 
Unterschiede in den allgemeinen Rücknahmebedingungen für die Anleger eines 
geschlossenen AIF im Vergleich zu einem offenen AIF widerspiegeln. 

(61) Der Einsatz von Mindestlimits für die Liquidität bzw. Illiquidität des AIF könnte für 
bestimmte Arten von AIFM ein wirksames Überwachungsinstrument darstellen. Die 
Überschreitung eines Limits kann unter Umständen für sich genommen kein 
Einschreiten des AIFM erfordern, da dies von den Fakten und Umständen sowie den 
Toleranzen abhängt, die vom AIFM festgelegt wurden. In der Praxis könnten Limits 
also eingesetzt werden, um die durchschnittliche tägliche Rücknahme im Vergleich 
zur tagesbezogenen Fondsliquidität im selben Zeitraum zu überwachen. Diese könnte 
auch zur Überwachung der Anlegerkonzentration zwecks Untermauerung von 
Stresstestszenarios verwendet werden. Diese Limits könnten je nach Umständen 
Auslöser für eine weitere Überwachung oder die Einleitung von Abhilfemaßnahmen 
sein.  

(62) Die Stresstests sollten gegebenenfalls mangelnde Liquidität der Vermögenswerte 
sowie atypische Rücknahmeforderungen simulieren. Jüngste und künftig erwartete 
Zeichnungen und Rücknahmen sollten zusammen mit den Auswirkungen des 
antizipierten Abschneidens des AIF im Vergleich zu Fonds mit gleicher Tätigkeit 
berücksichtigt werden. Der AIFM sollte analysieren, wie viel Zeit in den simulierten 
Stressszenarien benötigt wird, um die Rücknahmeforderungen zu erfüllen. Der AIFM 
sollte auch Stresstests zu Marktfaktoren wie Devisenkursveränderungen durchführen, 
die sich wesentlich auf das Kreditprofil des AIFM oder des AIF und aufgrund von 
Besicherungsanforderungen auswirken könnten. Bei seinem Ansatz für Stresstests 
oder Szenarioanalysen sollte der AIFM den Bewertungssensitivitäten unter 
Stressbedingungen Rechnung tragen.  

(63) Die Frequenz, mit der Stresstests durchgeführt werden sollten, sollte von der 
Beschaffenheit des AIF, der Anlagestrategie, dem Liquiditätsprofil, der Art der 
Anleger und den Rücknahmegrundsätzen des AIF abhängen. Allerdings wird erwartet, 
dass diese Tests mindestens jährlich durchgeführt werden. Lassen Stresstests auf ein 
signifikant höheres Liquiditätsrisiko schließen als erwartet, sollte der AIFM im besten 
Interesse aller AIF-Anleger handeln und dabei das Liquiditätsprofil der 
Vermögenswerte des AIF, der Höhe der Rücknahmeforderungen und gegebenenfalls 
der Angemessenheit der Grundsätze und Verfahren für das Liquiditätsmanagement 
Rechnung tragen. 
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(64) Gemäß der Richtlinie 2011/61/EU hat die Kommission festzulegen, wie 
Anlagestrategie, Liquiditätsprofil und Rücknahmegrundsätze aneinander auszurichten 
sind. Die Kohärenz zwischen diesen drei Komponenten ist sichergestellt, wenn 
Anleger ihre Anlagen gemäß den Rücknahmegrundsätzen des AIF, in denen die 
Bedingungen für die Rücknahme sowohl unter normalen als auch unter 
außergewöhnlichen Umständen festgelegt sein sollten, und in einer Weise 
zurücknehmen können, die mit der fairen Behandlung der Anleger in Einklang steht. 

(65) Die Richtlinie 2011/61/EU schreibt sektorübergreifende Kohärenz und die Beseitigung 
von Divergenzen zwischen den Interessen von Firmen, die Kredite in handelbare 
Wertpapiere umwandeln, und AIFM vor, die für AIF in diese Wertpapiere oder andere 
Finanzinstrumente investieren. Um dieses Ziel zu erreichen, wurden die einschlägigen 
Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 14. Juni 200612 über die Aufnahme und Ausübung der Tätigkeit der 
Kreditinstitute berücksichtigt, die die zu erfüllenden quantitativen und qualitativen 
Anforderungen für Anleger, die dem Kreditrisiko einer Verbriefung ausgesetzt sind, 
Originatoren und Sponsoren festlegen. Da mit dieser Verordnung und den 
einschlägigen 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 unerlässlich, dass in beiden Rechtsakten 
übereinstimmende Terminologie verwendet wird, und daher werden die in der 
Richtlinie 2006/48/EG niedergelegten Begriffsbestimmungen zugrunde gelegt. Da der 
Ausschuss der Europäischen Bankaufsichtsbehörden, der Vorläufer der Europäischen 
Bankaufsichtsbehörde, detaillierte Leitlinien zur Auslegung der einschlägigen 
Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG13 aufgestellt hat, kann sektorübergreifende 
Kohärenz nur erreicht werden, wenn die vorliegenden Bestimmungen zur 
Interessenangleichung zwischen Originatoren, Sponsoren und AIFM im Lichte dieser 
Leitlinien ausgelegt werden.  

(66) Es ist wichtig, dass Geschäfte, die Kredite in handelbare Wertpapiere umwandeln, 
nicht so strukturiert werden, dass die Anwendung der für Anlagen in 
Verbriefungspositionen geltenden Anforderungen vermieden wird. Folglich sollte die 
Bezugnahme auf eine Anlage in handelbare Wertpapiere oder andere 
Finanzinstrumente, die auf neu gebündelten und verbrieften Krediten basieren, nicht 
als rechtsgültige und verbindliche Übertragung des Eigentumstitels an diesen 
Instrumenten streng ausgelegt werden, sondern als eine im materiell-ökonomischen 
Sinne getätigte Anlage, so dass jegliche andere Form der synthetischen Anlage durch 
die besonderen Anforderungen abgedeckt und geregelt wird. Um Missverständnisse 
auszuschließen 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 gebündelten und 
verbrieften Krediten basieren“ die Formulierung „Übernahme des Kreditrisikos einer 
Verbriefungsposition“ gewählt werden. 

                                                 
12 ABl. L 177 vom 30.6.2006. 
13 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
%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf. 
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(67) Die von Instituten, die als Originatoren, Sponsoren oder ursprüngliche Kreditgeber 
von Verbriefungsinstrumenten auftreten, zu erfüllenden 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 übernimmt. Der AIFM sollte Risiken aus 
Verbriefungspositionen folglich nur übernehmen, wenn der Originator, Sponsor oder 
ursprüngliche Kreditnehmer dem AIFM ausdrücklich mitgeteilt hat, dass er einen 
signifikanten Anteil am Basiswert behält, d.h. die so genannte Selbstbehaltanforderung 
erfüllt. Außerdem sollte der AIFM sicherstellen, dass die diversen qualitativen 
Anforderungen, die die Richtlinie 2006/48/EG für Sponsor und Originator beinhaltet, 
erfüllt werden. Darüber hinaus sollte der AIFM selbst die qualitativen Anforderungen 
erfüllen, damit er über ein umfassendes und gründliches Verständnis der 
Verbriefungsposition und des ihr zugrunde liegenden Risikos verfügt. Um dies zu 
erreichen, sollten AIFM ihre Anlageentscheidung erst nach einer gründlichen 
Sorgfältigkeitsprüfung treffen, die ihnen angemessene Informationen und Kenntnisse 
über die betreffenden Verbriefungen verschaffen sollte. 

(68) Es gibt Umstände, unter denen Unternehmen unter die Definition des Originators oder 
Sponsors fallen oder die Rolle des ursprünglichen Kreditgebers ausfüllen; allerdings 
kann auch ein anderes Unternehmen, das weder der Definition des Sponsors oder 
Originators entspricht noch die Rolle des ursprünglichen Kreditgebers ausfüllt - dessen 
Interessen sich jedoch in optimalem Gleichklang mit den Interessen der Anleger 
befinden - die Selbstbehaltanforderung zu erfüllen suchen. Aus Gründen der 
Rechtssicherheit sollte ein solches anderes Unternehmen nicht zur Erfüllung der 
Selbstbehaltanforderung verpflichtet sein, wenn die Selbstbehaltanforderung vom 
Originator, Sponsor oder ursprünglichen Kreditgeber erfüllt wird. 

(69) Bei Verstoß gegen die Selbstbehaltanforderung oder die qualitativen Anforderungen 
sollte der AIFM die Einleitung von Abhilfemaßnahmen, wie etwa Hedging, 
Veräußerung oder Verringerung der Risikoposition, oder das Herantreten an die gegen 
die Selbstbehaltsanforderung verstoßende Partei zwecks Wiederherstellung der 
Einhaltung erwägen. Derartige Abhilfemaßnahmen sollten stets im Interesse der 
Anleger sein und keinerlei direkte Verpflichtung beinhalten, die Vermögenswerte 
unmittelbar nach Bekanntwerden des Verstoßes zu veräußern, so dass „Notverkäufe“ 
verhindert werden. Der AIFM sollte den Verstoß berücksichtigen, wenn er abermals 
eine Anlage in ein weiteres Geschäft erwägt, an dem die gegen die Anforderung 
verstoßende Partei beteiligt ist.  

(70) 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 Zuständigkeitsverteilung vorsieht, Kontrollmechanismen 
festlegt und einen reibungslosen Informationsfluss zwischen allen Beteiligten 
gewährleistet. AIFM sollten darüber hinaus Systeme zur Datensicherung und 
Gewährleistung der Geschäftsfortführung einrichten. Bei der Einrichtung dieser 
Verfahren und Strukturen sollten AIFM dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit 
Rechnung tragen, wonach Verfahren, Mechanismen und Organisationsstruktur so 
kalibriert werden können, dass sie Art, Umfang und Komplexität der Geschäfte des 
AIFM sowie Art und Bandbreite der im Rahmen dieses Geschäfts durchgeführten 
Tätigkeiten entsprechen. 



 

DE 28   DE 

(71) Die Offenlegungspflichten gegenüber den Anlegern sind für den Anlegerschutz von 
überragender Bedeutung, daher sollten AIFM angemessene Grundsätze und Verfahren 
umsetzen, um sicherzustellen, dass die für den einzelnen AIF geltenden 
Rücknahmebedingungen gegenüber den Anlegern mit hinreichender Ausführlichkeit 
und deutlich erkennbar offengelegt werden, bevor diese investieren und wenn 
wesentliche Änderungen erfolgen. Dies könnte die Bekanntgabe von 
Kündigungsfristen in Bezug auf Rücknahmen, Einzelheiten zu Bindungsfristen, eine 
Angabe der Umstände, unter denen die normalen Rücknahmemechanismen 
möglicherweise nicht gelten oder ausgesetzt werden können, und Einzelheiten zu 
Maßnahmen beinhalten, die vom Leitungsgremium erwogen werden könnten, wie 
etwa Gates oder die Bildung von Side Pockets, da sich diese auf die spezifischen 
Rücknahmerechte der Anleger eines bestimmten AIF auswirken. 

(72) Um sicherzustellen, dass die einschlägigen Tätigkeiten ordnungsgemäß durchgeführt 
werden, sollten AIFM insbesondere geeignete elektronische Systeme nutzen, um die 
Aufzeichnungsanforderungen in Bezug auf Portfoliogeschäfte oder Zeichnungs- und 
Rücknahmeaufträge zu erfüllen, sowie Rechnungslegungsgrundsätze und –methoden 
festlegen, umsetzen und aufrechterhalten, die sicherstellen, dass die Berechnung des 
Nettoinventarwerts gemäß den Vorgaben der Richtlinie 2011/61/EU und dieser 
Verordnung durchgeführt wird.  

(73) Um Kohärenz mit den gemäß der Richtlinie 2009/65/EG für OGAW-Verwalter 
geltenden Anforderungen sicherzustellen, sollte das Leitungsgremium, die 
Geschäftsleitung oder, falls relevant, die Aufsichtsfunktion des AIFM mit ähnlich 
gearteten Aufgaben betraut werden, für die entsprechende Zuständigkeiten verteilt 
werden sollten. Allerdings sollte diese Zuständigkeitsverteilung mit Rolle und 
Zuständigkeiten des Leistungsgremiums, der Geschäftsleitung und der 
Aufsichtsfunktion, wie sie im geltenden nationalen Recht festgelegt sind, in Einklang 
stehen. Der Geschäftsleitung können einige oder alle Mitglieder des 
Leitungsgremiums angehören. 

(74) Die Anforderung, eine ständige und wirksame Compliance-Funktion einzurichten, 
sollte vom AIFM unabhängig von Umfang und Komplexität seiner Geschäfte allzeit 
erfüllt werden. Allerdings sollten die Einzelheiten der technischen und personellen 
Organisation der Compliance-Funktion so kalibriert werden, dass sie Art, Umfang und 
Komplexität der Geschäfte des AIFM sowie Art und Bandbreite seiner 
Dienstleistungen und Tätigkeiten entsprechen. Der AIFM sollte nicht verpflichtet sein, 
eine unabhängige Compliance-Stelle einzurichten, wenn eine solche Anforderung 
angesichts der Größe des AIFM oder der Art, des Umfangs oder der Komplexität 
seiner Geschäfte unverhältnismäßig wäre. 

(75) Bewertungsstandards sind je nach Rechtsraum und Vermögenswertgattung 
unterschiedlich. Diese Verordnung sollte die gemeinsamen allgemeinen Vorschriften 
ergänzen und für AIFM Richtwerte im Hinblick auf die Festlegung und Umsetzung 
angemessener und kohärenter Grundsätze und Verfahren für die ordnungsgemäße und 
unabhängige Bewertung der Vermögenswerte von AIF festlegen. In den Grundsätzen 
und Verfahren sollten die Pflichten, Aufgaben und Zuständigkeiten sämtlicher an der 
Bewertung beteiligter Parteien einschließlich externer Bewerter beschrieben werden.  

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

(77) Wird für die Bewertung von Vermögenswerten ein Modell herangezogen, sollten die 
Bewertungsverfahren und -grundsätze Aufschluss über die wichtigsten Grundzüge 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 durchgeführt wird. Eine Person sollte für die Durchführung 
eines Validierungsprozesses in Bezug auf das zur Bewertung von Vermögenswerten 
verwendete Modell als qualifiziert gelten, wenn sie über adäquate Kompetenz und 
Erfahrung im Bereich der Bewertung von Vermögenswerten unter Verwendung 
derartiger Modelle verfügt; eine solche Person könnte ein Rechnungsprüfer sein. 

(78) Da AIF in einem dynamischen Umfeld tätig sind, in dem sich Anlagestrategien mit der 
Zeit ändern können, sollten die Bewertungsgrundsätze und -verfahren mindestens 
jährlich und in jedem Fall überprüft werden, bevor sich AIF mit einer neuen 
Anlagestrategie oder neuen Vermögenswertarten engagieren. Jede Veränderung bei 
den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren, einschließlich der Bewertungsmethoden, 
sollte nach einem zuvor festgelegten Schema ablaufen. 

(79) Der AIFM hat sicherzustellen, dass die einzelnen Vermögenswerte eines AIF in 
Einklang mit den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren ordnungsgemäß bewertet 
wurden. Bei manchen Vermögenswerten, insbesondere komplexen und illiquiden 
Finanzinstrumenten, ist das Risiko einer unangemessenen Bewertung höher. Für 
derartige Fälle sollte der AIFM ausreichende Kontrollen einrichten, um 
sicherzustellen, dass dem Wert der Vermögenswerte des AIF ein angemessener Grad 
an Objektivität beigemessen werden kann. 

(80) 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 für den AIF wahrnimmt, selbst 
durchführen. Alternativ kann ein Dritter mit der Wahrnehmung der Verwaltung, 
einschließlich der Berechnung des Nettoinventarwerts, beauftragt werden. Ein Dritter, 
der die Berechnung des Nettoinventarwerts für einen AIF durchführt, sollte für die 
Zwecke der Richtlinie 2011/61/EU nicht als externer Bewerter angesehen werden, 
solange er keine Bewertungen für einzelne Vermögenswerte, einschließlich 
Bewertungen, die eine subjektive Beurteilung erfordern, abgibt, sondern beim 
Bewertungsprozess Werte einsetzt, die vom AIFM, aus Preisquellen oder von einem 
externen Bewerter stammen. 

(81) Es gibt Bewertungsverfahren, die täglich durchgeführt werden können, wie die 
Bewertung von Finanzinstrumenten, doch es gibt auch Bewertungsverfahren, die nicht 
mit derselben Frequenz durchgeführt werden können, wie sich Emissionen, 
Zeichnungen, Rücknahmen und Aufhebungen ereignen, beispielsweise die Bewertung 
von Immobilien. Die Frequenz der Bewertung der von einem offenen Fonds 
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gehaltenen Vermögenswerte sollte der Unterschiedlichkeit der Bewertungsverfahren 
für die vom AIF gehaltenen Vermögenswertarten Rechnung tragen.  

(82) Die strengen Anforderungen und Einschränkungen, die einzuhalten sind, wenn ein 
AIFM Aufgaben zur Ausübung übertragen will, sind in der Richtlinie 2011/61/EU 
dargelegt. Der AIFM bleibt für die ordnungsgemäße Ausführung der übertragenen 
Aufgaben und deren Konformität mit der Richtlinie 2011/61/EU und deren 
Durchführungsmaßnahmen allzeit in vollem Umfang verantwortlich. Der AIFM sollte 
daher sicherstellen, dass der Beauftragte die Qualitätsstandards erfüllt und anwendet, 
die vom AIFM selbst angewandt würden. Falls dies nötig ist, um sicherzustellen, dass 
die übertragenen Aufgaben gemäß einem gleichbleibend hohen Standard erfüllt 
werden, muss der AIMF die Möglichkeit haben, die Übertragung zu beendigen, und 
die Vereinbarung zur Übertragung von Aufgaben sollte dem AIFM daher flexible 
Kündigungsrechte einräumen. Die Einschränkungen und Anforderungen für die 
Übertragung von Aufgaben sollten für die in Anhang I der Richtlinie 2011/61/EU 
dargelegten Verwaltungsfunktionen gelten, wohingegen unterstützende Aufgaben wie 
administrative oder technische Funktionen, die bei den Verwaltungsaufgaben eine 
Hilfe darstellen, etwa logistische Unterstützung in Form von Reinigungsdiensten, 
Catering und Beschaffung von Dienstleistungen oder Gütern des Grundbedarfs nicht 
als Übertragung der Aufgaben des AIFM gelten sollten. Andere Beispiele für 
technische oder administrative Funktionen sind der Kauf handelsüblicher Standard-
Software und die Inanspruchnahme von Software-Anbietern für Hilfe beim Betrieb 
handelsüblicher Systeme oder die Inanspruchnahme personeller Unterstützung durch 
Zeitarbeitskräfte oder die Durchführung der Lohn- und Gehaltsabrechnung. 

(83) Um einen hohen Anlegerschutz zu gewährleisten, sollte zusätzlich zur Erhöhung der 
Effizienz der Tätigkeit des AIFM die Aufgabenübertragung zur Gänze auf objektiven 
Gründen beruhen. Bei der Bewertung dieser Gründe sollten die zuständigen Behörden 
die Struktur der Aufgabenübertragung und deren Auswirkungen auf die Struktur des 
AIFM sowie die Interaktion der übertragenen Tätigkeiten mit den beim AIFM 
verbleibenden Tätigkeiten bedenken. 

(84) Um zu bewerten, ob die Person, die die Geschäfte des Beauftragten tatsächlich führt, 
ausreichend gut beleumdet ist, sollte das Geschäftsgebaren der Person ebenso 
nachgeprüft werden wie das Vorliegen früherer Finanzvergehen dieser Person. Bei der 
Bewertung, ob die Anforderung eines ausreichend guten Leumunds erfüllt ist, sollte 
auch jede andere relevante Information über die persönlichen Qualitäten berücksichtigt 
werden, die das Geschäftsgebaren der Person beeinträchtigen könnte, wie etwa 
Zweifel an ihrer Ehrlichkeit und Integrität. 

(85) Nach der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Investmentgesellschaften gelten nicht als 
Unternehmen, die für die Zwecke der Vermögensverwaltung zugelassen oder 
eingetragen sind und einer Aufsicht unterliegen, da sie gemäß der genannten Richtlinie 
keine anderen Tätigkeiten als die gemeinsame Portfolioverwaltung ausüben dürfen. 
Gleichermaßen sollte auch ein intern verwalteter AIF nicht als ein solches 
Unternehmen angesehen werden, da er keine anderen Tätigkeiten ausüben sollte als 
die interne Verwaltung des AIF. 

(86) Bezieht sich die Übertragung von Aufgaben auf die Portfolioverwaltung oder das 
Risikomanagement, die das Kerngeschäft des AIFM bilden und daher in Bezug auf 
den Anlegerschutz und das Systemrisiko von hoher Relevanz sind, sollten zusätzlich 
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zu den Anforderungen des Artikels 20 Absatz 1 Buchstabe c der Richtlinie 
2011/61/EU die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM und die 
Aufsichtsbehörde des Drittlandunternehmens eine Kooperationsvereinbarung 
geschlossen haben, die auf einem schriftlichen Vertrag beruht. Die Vereinbarung sollte 
vor der Übertragung bestehen. Die Einzelheiten dieser Vereinbarung sollten 
internationalen Standards Rechnung tragen. 

(87) Die schriftlichen Vereinbarungen sollten den zuständigen Behörden das Recht 
übertragen, Ermittlungen vor Ort durchzuführen, einschließlich in Fällen, in denen sie 
die Drittland-Aufsichtsbehörde des Unternehmens, auf das Aufgaben übertragen 
wurden, um Durchführung von Ermittlungen von Ort ersuchen, und in Fällen, in denen 
sie die Drittland-Aufsichtsbehörde um Erlaubnis ersucht, die Ermittlungen selbst 
durchzuführen oder Mitarbeiter der Drittland-Aufsichtsbehörden zu begleiten, um sie 
bei der Durchführung von Ermittlungen vor Ort zu unterstützen. 

(88) 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 Übertragung von Aufgaben nur zulässig 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.  

(89) Um beim Anlegerschutz einen hohen Standard zu wahren, müssen bei jeder 
Übertragung von Aufgaben mögliche Interessenkonflikte berücksichtigt werden. 
Verschiedene Kriterien sollten Bezugspunkte für die Ermittlung von Situationen 
setzen, die einen wesentlichen Interessenkonflikt zur Folge hätten. Diese Kriterien 
sollten als nicht erschöpfend angesehen und so verstanden werden, dass nicht 
wesentliche Interessenkonflikte für 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, während Market-Making- oder Übernahmetätigkeiten als 
Aufgaben verstanden werden sollten, die mit Portfolioverwaltung oder 
Risikomanagement kollidieren. Diese Pflicht berührt 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. 

(90) Die für die Beauftragung mit der Durchführung von Aufgaben für den AIFM 
geltenden Anforderungen sollten bei der Weitergabe von Aufgaben durch den 
Beauftragten und für alle weiteren Unterbeauftragungen entsprechend gelten.  

(91) Um sicherzustellen, dass der AIFM in jedem Fall Anlageverwaltungsfunktionen 
wahrnimmt, sollte der AIFM Aufgaben nicht in einem Maße abgeben, dass er im 
Wesentlichen nicht mehr als Verwalter des AIF angesehen kann und zu einer 
Briefkastenfirma wird. Der AIFM sollte allzeit ausreichende Ressourcen für die 
effiziente Überwachung der übertragenen Aufgaben vorhalten. Der AIFM muss selbst 
Anlageverwaltungsfunktionen wahrnehmen, über die notwendigen Fachkenntnisse 
und Ressourcen verfügen, die Entscheidungsgewalt in Angelegenheiten, die in die 
Zuständigkeit der Geschäftsleitung fallen, behalten und Geschäftsleitungsfunktionen 
ausüben, was die Umsetzung der allgemeinen Anlagepolitik und der Anlagestrategien 
einschließen könnte. 
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(92) Die Bewertung einer Struktur zur Übertragung von Funktionen ist ein komplexes 
Unterfangen, das auf eine Reihe von Kriterien gestützt werden muss, damit sich die 
zuständigen Behörden ein Urteil bilden können. 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 Übertragung von Funktionen sicherzustellen. 

(93) Die Kommission überwacht, wie die Kriterien angewandt werden, und deren 
Auswirkung auf die Märkte. Die Kommission überprüft die Situation nach zwei Jahren 
und trifft, falls sich dies als notwendig erweisen sollte, angemessene Maßnahmen, um 
näher festzulegen, unter welchen Bedingungen davon ausgegangen wird, dass ein 
AIFM Aufgaben in einem Maße abgegeben hat, dass er zu einer Briefkastenfirma wird 
und nicht mehr als Verwalter des AIF angesehen werden kann. 

(94) Die Richtlinie 2011/61/EU enthält ausführliche Anforderungen für 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 für die angemessene Verwahrung sämtlicher 
Vermögenswerte des AIF durch die Verwahrstelle oder einen Dritten, auf den 
Verwahraufgaben gemäß der Richtlinie 2011/61/EU übertragen werden, und für die 
ordnungsgemäße Wahrnehmung der Aufsichts- und Kontrollfunktionen durch die 
Verwahrstelle notwendig sind. Damit die Verwahrstelle das Verwahrrisiko bewerten 
und überwachen kann, sollte der Vertrag ausreichende Einzelheiten zu den 
Vermögenswertkategorien 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 Vertragskündigung angeht, sollte zum Ausdruck gebracht werden, dass die 
Verwahrstelle den Vertrag in letzter Konsequenz kündigen kann, wenn sie nicht davon 
überzeugt ist, dass die Vermögenswerte angemessenen Schutz genießen. Auch sollte 
die Gefahr des Moral Hazard unterbunden werden, bei der der AIFM 
Anlageentscheidungen unabhängig vom Verwahrrisiko treffen würde, da die 
Verwahrstelle in den meisten Fällen haftbar wäre. Um einen hohen 
Anlegerschutzstandard zu wahren, sollten die detaillierten Anforderungen für die 
Überwachung von Dritten für die gesamte Verwahrkette gelten.  

(95) Eine in einem Drittland ansässige Verwahrstelle sollte der öffentlichen aufsichtlichen 
Regulierung und der Beaufsichtigung durch eine Aufsichtsbehörde unterliegen, die zur 
laufenden Überwachung, Durchführung von Ermittlungen und Verhängung von 
Sanktionen befugt ist. Sind mehrere Aufsichtsbehörden an der Beaufsichtigung der 
Verwahrstelle beteiligt, sollte eine Aufsichtsbehörde für die Zwecke der Richtlinie 
2011/61/EU sowie aller gemäß der Richtlinie erlassenen delegierten Rechtakte und 
Durchführungsmaßnahmen als Kontaktstelle auftreten. 

(96) Die Bewertung des Drittlandrechts gemäß Artikel 21 Absatz 6 letzter Unterabsatz der 
Richtlinie 2011/61/EU sollte von der Europäischen Kommission vorgenommen 
werden, indem die für die Verwahrstellen in dem Drittland geltenden 
Zulassungskriterien und Bedingungen für die laufende Geschäftsausübung mit den 
entsprechenden Anforderungen verglichen werden, die nach Unionsrecht für 
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Kreditinstitute beziehungsweise für Wertpapierfirmen in Bezug auf die Zulassung zum 
Geschäft der Verwahrstellen und die Wahrnehmung von Verwahrfunktionen gelten, 
um festzustellen, ob die örtlichen 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 Europäischen Kommission daraufhin bewertet werden, 
ob die einschlägigen Bestimmungen des Drittlandrechts dieselbe Wirkung haben wie 
die Bestimmungen des Unionsrechts für Kreditinstitute bzw. Wertpapierfirmen.  

(97) Damit die Verwahrstelle unter allen Umständen einen klaren Überblick über die ein- 
und ausgehenden Barmittelströme des AIF hat, sollte der AIFM sicherstellen, dass die 
Verwahrstelle unverzüglich genaue Informationen über sämtliche Barmittelströme 
erhält, auch von etwaigen Dritten, bei denen ein Geldkonto des AIF eröffnet wird.  

(98) Damit die Barmittelströme des AIF ordnungsgemäß überwacht werden, besteht die 
Verpflichtung der Verwahrstelle darin, sicherzustellen, dass Verfahren für die 
angemessene Überwachung der Barmittelströme des AIF eingerichtet und effektiv 
umgesetzt werden und dass diese Verfahren regelmäßig überprüft werden. 
Insbesondere sollte die Verwahrstelle das Abgleichverfahren einsehen, um sich davon 
zu überzeugen, dass das Verfahren für den AIF geeignet ist und in Abständen 
durchgeführt wird, die der Art, Größe und Komplexität des AIF angemessen sind. 
Beispielsweise sollte bei einem solchen Verfahren jeder einzelne in den 
Bankkontoauszügen aufgeführte Barmittelstrom mit den in den Büchern des AIF 
aufgeführten Barmittelströmen verglichen werden. Wird wie bei den meisten offenen 
AIF ein täglicher Abgleich durchgeführt, sollte auch die Verwahrstelle den Abgleich 
täglich durchführen. Die Verwahrstelle sollte insbesondere die beim 
Abgleichverfahren zutage tretenden Diskrepanzen und die ergriffenen 
Abhilfemaßnahmen überwachen, um den AIFM unverzüglich über jede Abweichung 
zu unterrichten, die nicht behoben wurde, und eine umfassende Überprüfung des 
Abgleichverfahrens durchzuführen. Eine solche Überprüfung sollte mindestens einmal 
jährlich durchgeführt werden. Die Verwahrstelle sollte auch signifikante 
Barmittelströme zeitnah ermitteln, insbesondere solche, die mit den Geschäften des 
AIF unvereinbar sein könnten, etwa Veränderungen bei Positionen in den 
Vermögenswerten des AIF oder bei Zeichnungen und Rücknahmen, und sollte 
regelmäßig Geldkontoauszüge erhalten und die Übereinstimmung ihrer eigenen 
Barposition-Aufzeichnungen mit jenen des AIFM überprüfen. Die Verwahrstelle sollte 
ihre Aufzeichnungen gemäß Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie 
2011/61/EU auf dem neuesten Stand halten. 

(99) Die Verwahrstelle hat sicherzustellen, dass sämtliche Zahlungen von Anlegern oder im 
Namen von Anlegern bei der Zeichnung von Anteilen eines AIF geleistet und gemäß 
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 benötigt, um den Eingang der Zahlungen von 
Anlegern ordnungsgemäß zu überwachen. Der AIFM hat sicherzustellen, dass der 
Verwahrstelle diese Informationen unverzüglich zukommen, wenn der Dritte einen 
Auftrag zur Rücknahme oder Ausgabe von Anteilen eines AIF erhält. Die 
Informationen sollten daher bei Geschäftsschluss von dem für die Zeichnung und 
Rücknahme der Anteile eines AIF zuständigen Unternehmen an die Verwahrstelle 
übermittelt werden, um jeglichen Missbrauch von Anlegerzahlungen zu vermeiden.  
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(100) Je nach Art der zu verwahrenden Vermögenswerte sind Vermögenswerte entweder in 
Verwahrung zu nehmen, wie Finanzinstrumente, die im Depot auf einem Konto 
verbucht oder der Verwahrstelle gemäß der Richtlinie 2011/61/EU physisch 
übergeben werden können, oder der Pflicht zur Überprüfung der 
Eigentumsverhältnisse und der Aufzeichnungspflicht zu unterwerfen. Die 
Verwahrstelle sollte alle Finanzinstrumente des AIF oder des für ihn handelnden 
AIFM verwahren, die direkt oder indirekt im Namen der Verwahrstelle oder eines 
Dritten, dem Verwahrfunktionen übertragen werden, im Depot auf einem Konto 
verbucht oder gehalten werden könnten, insbesondere auf der Ebene der zentralen 
Verwahrstelle. Darüber 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 übertragen werden, direkt registriert 
werden. Finanzinstrumente, die nach geltendem nationalem Recht beim Emittenten 
oder seinem Beauftragten ausschließlich auf den Namen des AIF registriert sind, wie 
Anlagen von privaten Beteiligungsfonds oder Risikokapitalfonds in nicht 
börsennotierte Unternehmen, sollten nicht verwahrt werden. Alle Finanzinstrumente, 
die der Verwahrstelle physisch übergeben werden könnten, sollten verwahrt werden. 
Sofern die Voraussetzungen, unter denen Finanzinstrumente verwahrt werden sollten, 
erfüllt 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 übertragen 
werden, zu verwahren, solange sie Eigentum des AIF oder des für den AIF handelnden 
AIFM sind. Auch bleiben Finanzinstrumente, die Eigentum des AIF oder des für den 
AIF handelnden AIFM sind und zu deren Wiederverwendung durch die Verwahrstelle 
der AIF oder der für den AIF handelnde AIFM seine Zustimmung erteilt hat, in 
Verwahrung, solange das Recht auf Wiederverwendung noch nicht ausgeübt wurde.  

(101) Finanzinstrumente, die verwahrt werden, sollten jederzeit mit gebührender Sorgfalt 
behandelt und geschützt 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 über die gesamte Verwahrkette bestehen bleiben, 
sicherstellen, dass sie über angemessene Zugangsrechte in Bezug auf die Bücher und 
Aufzeichnungen Dritter, auf die Verwahrfunktionen übertragen wurden, verfügt, die 
Einhaltung dieser Anforderungen gewährleisten, alle diese Pflichten dokumentieren 
und die entsprechende Dokumentation dem AIFM zur Verfügung stellen und zur 
Kenntnis bringen. 

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

(103) Die Verwahrstelle sollte allzeit einen umfassenden Überblick über alle 
Vermögenswerte besitzen, bei denen es sich nicht um in Verwahrung genommene 
Finanzinstrumente handelt. Bei diesen Vermögenswerten müssten nach der Richtlinie 
2011/61/EU die Eigentumsverhältnisse überprüft und Aufzeichnungen geführt werden. 
Beispiele hierfür sind physische Vermögenswerte, die nach der Richtlinie 2011/61/EU 
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nicht als Finanzinstrumente anzusehen sind, oder der Verwahrstelle nicht physisch 
übergeben werden können, Finanzkontrakte wie Derivate, Bareinlagen oder 
Beteiligungen an Privatunternehmen und Anteile an Personengesellschaften.  

(104) Um eine ausreichend hohe Gewissheit darüber zu erlangen, dass der AIF oder der für 
ihn handelnde AIFM tatsächlich Eigentümer der Vermögenswerte ist, sollte die 
Verwahrstelle sicherstellen, dass sie alle Informationen bekommt, die sie für 
notwendig hält, um sich zu vergewissern, dass der AIF oder der für ihn handelnde 
AIFM die Eigentumsrechte an dem betreffenden Vermögenswert hält. Dabei könnte es 
sich um die Kopie eines amtlichen Eigentumsnachweises handeln, der belegt, dass der 
AIF oder der für ihn handelnde AIFM Eigentümer des Vermögenswerts ist, oder einen 
von der Verwahrstelle als angemessen betrachteten sonstigen förmlichen und 
verlässlichen Nachweis. Falls notwendig, sollte die Verwahrstelle vom AIF oder 
AIFM oder gegebenenfalls von einem Dritten zusätzliche Nachweise verlangen.  

(105) Die Verwahrstelle sollte über alle Vermögenswerte einen Nachweis führen, bei denen 
sie sich der Eigentümerschaft des AIF vergewissert hat. Sie kann ein Verfahren für die 
Entgegennahme von Informationen Dritter einrichten, das auch für AIF mit geringem 
Transaktionsvolumen oder gegebenenfalls für Transaktionen, die vor der Abwicklung 
beglichen werden, Verfahren ermöglicht, die gewährleisten, dass die Vermögenswerte 
nicht ohne Unterrichtung der Verwahrstelle oder des Dritten, dem Verwahrfunktionen 
anvertraut wurden, übertragen werden können. Die Anforderung, wonach für jede 
Transaktion eines Dritten auf den entsprechenden schriftlichen Nachweis zugegriffen 
werden können muss, könnte für AIF mit häufigeren Transaktionen, wie Anlagen in 
börsennotierte Derivate, angemessen sein.  

(106) 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 nachträglich vorzunehmenden Kontrollen 
klargestellt werden. Solche Aufgaben sollten die Verwahrstelle nicht daran hindern, 
Vorabüberprüfungen durchzuführen, wenn sie dies für angemessen hält und der AIFM 
sein Einverständnis erteilt hat. Damit die Verwahrstelle ihren Pflichten nachkommen 
kann, sollte sie für den Umgang mit Unregelmäßigkeiten ihr eigenes 
Eskalationsverfahren schaffen. Dieses Verfahren sollte sicherstellen, dass die 
zuständigen Behörden über alle wesentlichen Verstöße in Kenntnis gesetzt werden. 
Von den in dieser Verordnung niedergelegten Aufsichtspflichten der Verwahrstelle 
gegenüber Dritten unberührt bleiben die Pflichten, die dem AIFM nach der Richtlinie 
2011/61/EU obliegen. 

(107) Die Verwahrstelle sollte überprüfen, ob die Zahl der ausgegebenen Anteile den 
Zeichnungserlösen entspricht. Um sicherzustellen, dass die von den Anlegern bei der 
Zeichnung geleisteten Zahlungen auch eingegangen sind, sollte die Verwahrstelle 
ferner für einen weiteren Abgleich zwischen Zeichnungsordern und 
Zeichnungserlösen sorgen. Der gleiche Abgleich sollte in Bezug auf Rücknahmeorder 
vorgenommen werden. Darüber hinaus sollte die Verwahrstelle sich vergewissern, 
dass die Zahl der Anteile auf den AIF-Konten mit der Zahl der ausstehenden Anteile 
im AIF-Register übereinstimmt. Die Verwahrstelle sollte unter Berücksichtigung der 
Zeichnungs- und Rückgabehäufigkeit ihre Verfahren entsprechend anpassen.  

(108) Die Verwahrstelle sollte alle notwendigen Schritte einleiten, um sicherzustellen, dass 
angemessene Bewertungsgrundsätze und -verfahren für die AIF-Vermögenswerte 
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wirkungsvoll umgesetzt werden, und zu diesem Zweck Stichprobenprüfungen 
vornehmen oder vergleichen, ob die Veränderung der Nettoinventarwert-Berechnung 
im Zeitverlauf mit der Veränderung bei einer Benchmark übereinstimmt. Bei der 
Einrichtung ihrer Verfahren sollte die Verwahrstelle genaue Kenntnis der 
Bewertungsmethoden haben, anhand deren der AIFM oder der externe Bewerter die 
AIF-Vermögenswerte bewertet. Die Häufigkeit solcher Prüfungen sollte der 
Häufigkeit der AIF-Vermögensbewertung entsprechen.  

(109) Kraft ihrer Aufsichtspflicht im Rahmen der Richtlinie 2011/61/EU sollte die 
Verwahrstelle ein Verfahren schaffen, mit dem nachträglich überprüft wird, ob der 
AIF die geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften sowie seine 
Vertragsbedingungen und Satzung eingehalten hat. Dabei sollte beispielsweise 
überprüft werden, ob die Anlagen des AIF mit den in seinen Vertragsbedingungen und 
Emissionsunterlagen dargelegten Anlagestrategien in Einklang stehen, und sollte 
gewährleistet werden, dass der AIF nicht gegen etwaige für ihn geltende 
Anlagebeschränkungen verstößt. Die Verwahrstelle sollte die Transaktionen des AIF 
überwachen und jeder ungewöhnlichen Transaktion nachgehen. Bei einem Verstoß 
gegen die in den geltenden nationalen Rechts- und Verwaltungsvorschriften und in 
den Vertragsbedingungen und der Satzung des AIF festgelegten Obergrenzen oder 
Beschränkungen sollte die Verwahrstelle beispielsweise vom AIFM die Weisung 
erhalten, die gegen diese Obergrenzen oder Beschränkungen verstoßende Transaktion 
auf seine eigenen Kosten rückgängig zu machen. Diese Verordnung hindert die 
Verwahrstelle nicht daran, vorab tätig zu werden, wenn sie dies für angemessen hält 
und der AIFM sein Einverständnis erteilt hat. 

(110) Die Verwahrstelle sollte sicherstellen, dass die Erträge gemäß der Richtlinie 
2011/61/EU präzise berechnet werden. Um dies zu erreichen, muss die Verwahrstelle 
eine angemessene Ertragsausschüttung sicherstellen und bei Feststellung eines Fehlers 
dafür sorgen, dass der AIFM angemessene Abhilfemaßnahmen einleitet. Sobald die 
Verwahrstelle dies sichergestellt hat, sollte sie die Vollständigkeit und Korrektheit der 
Ertragsausschüttung und insbesondere der Dividendenzahlungen überprüfen. 

(111) Wenn für sonstige Vermögenswerte Verwahrfunktionen gemäß der Richtlinie 
2011/61/EU übertragen werden, wird diese Übertragung in den meisten Fällen 
administrative Aufgaben betreffen. In Fällen, in denen die Verwahrstelle 
Aufzeichnungsfunktionen überträgt, müsste sie deshalb ein angemessenes und 
dokumentiertes Verfahren einführen und anwenden, das gewährleistet, dass der mit 
diesen Funktionen Beauftragte allzeit die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 11 
Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU erfüllt. Um für die Vermögenswerte einen 
ausreichend hohen Schutz zu gewährleisten, müssen bestimmte Grundsätze festgelegt 
werden, die auf die Übertragung von Verwahrfunktionen angewandt werden sollten. 
Für die Übertragung von Verwahraufgaben sollten einige zentrale Grundsätze 
festgelegt werden, die während des gesamten Übertragungsprozesses wirksam 
angewandt werden müssen. Diese Grundsätze sollten nicht als erschöpfend 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 Grundsätze selbst einleiten sollte. Die Pflicht zur laufenden Überwachung 
des Dritten, dem Verwahrfunktionen übertragen wurden, sollte darin bestehen zu 
überprüfen, ob dieser Dritte alle übertragenen Funktionen ordnungsgemäß wahrnimmt 
und den mit ihm geschlossenen Vertrag erfüllt. 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 erfüllen und die Sorgfalt, 
Gewissenhaftigkeit und Sachkenntnis walten lassen, die von einem äußerst 
umsichtigen Akteur dieses Gewerbes unter vergleichbaren Umständen normalerweise 
erwartet wird. Die Verwahrstelle sollte u. a. die während des Auswahl- und 
Bestellungsverfahrens bewerteten Elemente überprüfen und diese zur 
Marktentwicklung in Beziehung setzen. Die Form der regelmäßigen Überprüfung 
sollte den Umständen Rechnung tragen, damit die Verwahrstelle die Risiken, die mit 
der Entscheidung, dem Dritten Vermögenswerte anzuvertrauen, verbunden sind, 
angemessen bewerten kann. Die Häufigkeit der Überprüfung sollte angepasst werden, 
damit sie stets den Marktbedingungen und den damit verbundenen Risiken entspricht. 
Damit die Verwahrstelle wirkungsvoll auf eine mögliche Insolvenz des Dritten 
reagieren kann, sollte sie Notfallpläne erstellen und in diesem Zusammenhang u. a. 
alternativer Strategien ausarbeiten und gegebenenfalls alternative Anbieter auswählen. 
Zwar können solche Maßnahmen das Verwahrrisiko der Verwahrstelle mindern, 
ändern aber nichts an der Verpflichtung zur Rückgabe der Finanzinstrumente oder zur 
Zahlung des entsprechenden Betrags bei Abhandenkommen, welche davon abhängt, 
ob die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU erfüllt 
sind. 

(112) Bei der Übertragung von Verwahrfunktionen sollte die Verwahrstelle sicherstellen, 
dass die Anforderungen des Artikels 21 Absatz 11 Buchstabe d Ziffer iii der Richtlinie 
2011/61/EU erfüllt und die Vermögenswerte ihrer AIF-Kunden ordnungsgemäß 
voneinander getrennt sind. Diese Verpflichtung dürfte insbesondere gewährleisten, 
dass für den Fall einer Insolvenz des Dritten, dem Verwahrfunktionen übertragen 
wurden, keine Vermögenswerte des AIF abhanden kommen. Um dieses Risiko in 
Ländern, deren Insolvenzrecht die Auswirkungen einer solchen Trennung nicht 
anerkennt, auf ein Mindestmaß zu beschränken, sollte die Verwahrstelle weitere 
Schritte einleiten. Die Verwahrstelle könnte dem AIF und dem für ihn handelnden 
AIFM die entsprechenden Angaben offenlegen, damit derartige Aspekte des 
Verwahrrisikos bei der Anlageentscheidung ordnungsgemäß berücksichtigt werden, 
oder die in den jeweiligen Rechtskreisen möglichen Maßnahmen ergreifen, um die 
Vermögenswerte nach lokalem Recht so insolvenzfest wie möglich zu machen. 
Darüber hinaus könnte die Verwahrstelle vorübergehende Fehlbeträge bei 
Kundenvermögenswerten untersagen, Puffer verwenden oder Regelungen einführen, 
die es verbieten, den Soll-Saldo eines Kunden mit dem Kredit-Saldo eines anderen 
auszugleichen. Zwar können solche Maßnahmen das Verwahrrisiko einer 
Verwahrstelle bei der Übertragung von Verwahraufgaben mindern, ändern aber nichts 
an der Verpflichtung zur Rückgabe der Finanzinstrumente oder zur Zahlung des 
entsprechenden Betrags bei Abhandenkommen, welche davon abhängt, ob die 
Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU erfüllt sind. 

(113) Für 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 übertragen wurde, in Verwahrung genommenes 
Finanzinstrument abhanden kommt und die Verwahrstelle nicht nachweisen kann, dass 
dieses Abhandenkommen auf äußere Umstände zurückzuführen 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 Vermögenswerten entsteht. 
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(114) Damit ein Abhandenkommen festgestellt werden kann, muss dies endgültig sein und 
darf keine Aussicht auf Rückgewinnung des Vermögenswerts bestehen. Fälle, in 
denen ein Finanzinstrument nur vorübergehend nicht verfügbar 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 Fälle, in denen ein Abhandenkommen 
als endgültig betrachtet werden sollte: wenn das Finanzinstrument nicht mehr existiert 
oder niemals existiert hat; wenn das Finanzinstrument existiert, der AIF die 
diesbezüglichen Eigentumsrechte aber endgültig verloren hat; und wenn der AIF zwar 
das Eigentumsrecht besitzt, eine dauerhafte Eigentumsübertragung oder Einräumung 
beschränkter Eigentumsrechte an dem Finanzinstrument aber nicht möglich ist. 

(115) Ein Finanzinstrument wird beispielsweise dann als nicht mehr existent angesehen, 
wenn es nach einem nicht berichtigungsfähigen Buchungsfehler verschwunden ist 
oder niemals existiert hat, weil die Eigentümerschaft des AIF aufgrund gefälschter 
Unterlagen registriert wurde. Fälle, in denen das Abhandenkommen von 
Finanzinstrumenten auf betrügerisches Verhalten zurückzuführen ist, sollten als 
Abhandenkommen betrachtet werden. 

(116) 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 gelöscht und 
durch neu ausgegebene Anteile ersetzt werden. Hat der AIF oder der für ihn handelnde 
AIFM das Eigentum an einem Finanzinstrument rechtmäßig auf einen Dritten 
übertragen, sollte nicht davon ausgegangen werden, dass er sein Eigentumsrecht auf 
Dauer eingebüßt hat. Wird bei Vermögenswerten zwischen rechtlichem Eigentum und 
„beneficial ownership“ unterschieden, sollte sich die Definition von 
Abhandenkommen auf den Verlust des „beneficial ownership right“ beziehen. 

(117) Der Haftung gemäß Artikel 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU enthoben ist die 
Verwahrstelle nur bei äußeren Umständen, die sich einer angemessenen Kontrolle 
entziehen und deren Konsequenzen trotz aller angemessenen Anstrengungen 
unabwendbar waren. Für eine Haftungsbefreiung sollte die Verwahrstelle nachweisen, 
dass all diese Bedingungen erfüllt sind.  

(118) Zuerst sollte bestimmt werden, ob es sich bei den Umständen, die zu dem 
Abhandenkommen geführt haben, um äußere Umstände gehandelt hat. Die Haftung 
der Verwahrstelle sollte von einer Übertragung unberührt bleiben, womit Umstände 
dann als äußere Umstände zu betrachten wären, wenn sie nicht auf eine Handlung oder 
Unterlassung der Verwahrstelle oder des Dritten, dem die Verwahrung der in 
Verwahrung genommenen Finanzinstrumente übertragen wurde, zurückzuführen sind. 
Danach sollte bewertet werden, ob sich der Umstand einer angemessenen Kontrolle 
entzieht; zu diesem Zweck wird bestätigt, dass eine umsichtige Verwahrstelle nichts 
nach billigem Ermessen von ihr zu Erwartendes hätte unternehmen können, um das 
Eintreten dieses Umstands abzuwenden. In diesem Zusammenhang können sowohl 
Naturereignisse als auch Handlungen öffentlicher Organe als äußere Umstände, die 
sich einer angemessenen Kontrolle entziehen, betrachtet werden. Damit ist für den 
Fall, dass das Recht des Landes, in dem die Instrumente verwahrt werden, bei 
Insolvenz eines Dritten, dem die Verwahrung übertragen wurde, die Auswirkungen 
einer angemessenen Trennung nicht anerkennt, dieses Recht als äußerer Umstand, der 
sich einer angemessenen Kontrolle entzieht, zu betrachten. Demgegenüber 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 
Vermögenswerte oder darauf zurückzuführen ist, dass die Tätigkeit des Dritten 
insolvenzbedingt unterbrochen ist, keinem äußeren Umstand, der sich einer 
angemessenen Kontrolle entzieht, zugeschrieben werden.  

(119) Zu guter Letzt sollte die Verwahrstelle nachweisen, dass das Abhandenkommen selbst 
bei allen angemessenen Gegenmaßnahmen nicht hätte verhindert werden können. In 
diesem Zusammenhang sollte die Verwahrstelle den AIFM unterrichten und den 
Umständen entsprechende, angemessene Maßnahmen treffen. So sollte die 
Verwahrstelle beispielsweise in Fällen, in denen sie die Veräußerung der 
Finanzinstrumente für die einzig angemessene Maßnahme hält, gebührend den AIFM 
unterrichten, der die Verwahrstelle seinerseits schriftlich anweisen muss, ob die 
Finanzinstrumente weiter gehalten oder veräußert werden sollen. Jede Weisung an die 
Verwahrstelle, die Vermögenswerte weiter zu halten, sollte den Anlegern des AIF 
umgehend mitgeteilt werden. Der AIFM oder der AIF sollten die Empfehlungen der 
Verwahrstelle gebührend berücksichtigen. Befürchtet die Verwahrstelle trotz 
wiederholter Warnungen nach wie vor, dass für den Schutz der Finanzinstrumente der 
Standard nicht hoch genug ist, sollte sie je nach Umständen weitere Maßnahmen, wie 
die Kündigung des Vertrags, in Betracht ziehen, sofern dem AIF eine Frist eingeräumt 
wird, um im Einklang mit dem nationalen Recht eine andere Verwahrstelle zu suchen.  

(120) Um den gleichen Anlegerschutzstandard zu gewährleisten, sollten auch für den 
Beauftragten, dem eine Verwahrstelle vertraglich ihre Haftung übertragen hat, die 
gleichen Erwägungen gelten. Für eine Haftungsbefreiung nach Artikel 21 Absatz 12 
der Richtlinie 2011/61/EU sollte der Beauftragte deshalb nachweisen, dass er die 
gleichen Bedingungen kumulativ erfüllt. 

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

(122) Bei der Erwägung eines objektiven Grundes sollte der richtige Mittelweg gefunden 
werden, um zu gewährleisten, 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 Umstände zur Übertragung 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 für ihn handelnde 
AIFM sollten klar zum Ausdruck bringen, dass sie in diesem besten Interesse handeln. 
Die Fallbeispiele sollten Situationen aufführen, in denen davon ausgegangen werden 
kann, dass eine Verwahrstelle keine andere Wahl hatte, als die Verwahrung auf Dritte 
zu übertragen. 
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(123) Um die Tätigkeiten von AIFM und die von diesen ausgehenden Risiken angemessen 
und einheitlich zu überwachen, benötigen die zuständigen Behörden angemessene 
Informationen in ausreichender Menge. Auch weil sich die Tätigkeiten von AIFM 
über Grenzen hinweg und auf die Finanzmärkte auswirken könnten, sollten die 
zuständigen Behörden AIFM und AIF eingehend überwachen, um angemessene 
Maßnahmen zur Verhinderung der Akkumulierung von Systemrisiken zu ergreifen. 
Die erhöhte Transparenz und Kohärenz, die durch die in den 
Durchführungsmaßnahmen enthaltenen Bestimmungen zur Meldung und Offenlegung 
relevanter Informationen erreicht wird, sollte es den zuständigen Behörden 
ermöglichen, Risiken an den Finanzmärkten aufzudecken und darauf zu reagieren. 

(124) Um die ihren Bedürfnissen und ihrer Risikobereitschaft entsprechenden 
Anlageentscheidungen treffen zu können, benötigen die Anleger 
Mindestinformationen über einzelne AIFM und AIF sowie über deren Struktur. Diese 
Informationen sollten klar, zuverlässig, ohne Weiteres verständlich und klar dargestellt 
sein, wobei ihr Nutzen sich erhöht, wenn sie von AIFM zu AIFM und AIF zu AIF 
sowie von einem Zeitraum zum nächsten vergleichbar sind. Ein AIFM sollte vor der 
Veröffentlichung von Anlegerinformationen nichts unternehmen, was dem objektiven 
Verständnis und dem praktischen Nutzen dieser Informationen abträglich sein könnte, 
wie Bilanzkosmetik. 

(125) Es sollte ein Rahmen geschaffen werden, der für die jährlichen Berichtspflichten 
Mindeststandards festlegt, die u. a. die zentralen Elemente und eine nicht erschöpfende 
Liste von Posten enthalten. Die in Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe d der Richtlinie 
2011/61/EU genannten wesentlichen Änderungen, die bei diesen Informationen 
eingetreten sind, sollten im Jahresbericht im Rahmen des Abschlusses offengelegt 
werden. Zusätzlich zu der nicht erschöpfenden Liste der Basisposten können 
zusätzliche Posten, Rubriken und Zwischensummen aufgenommen werden, wenn 
deren Darstellung für das Verständnis der Gesamtfinanz- oder -ertragslage eines AIF 
von Bedeutung ist. Posten unterschiedlicher Art oder Funktion könnten aggregiert 
werden, wenn sie für sich genommen nicht von wesentlicher Relevanz sind. Diese 
Posten könnten unter einer Rubrik „Sonstiges“ aggregiert werden, wie unter „sonstige 
Vermögenswerte“ oder „sonstige Verbindlichkeiten“. Posten, die auf einen 
bestimmten AIF in keiner Weise anwendbar sind, müssen nicht dargestellt werden. 
Unabhängig davon, nach welchen Rechnungslegungsstandards gemäß der Richtlinie 
2011/61/EU verfahren wird, sollten alle Vermögensgegenstände mindestens einmal 
pro Jahr bewertet werden. Die Bilanz oder die Vermögensübersicht im Rahmen der 
Richtlinie 2011/61/EU sollte u. a. Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 
enthalten. Für die Berechnung des Risikos eines AIF sollten 
Zahlungsmitteläquivalente somit als außerordentlich liquide Anlagen betrachtet 
werden.  

(126) In Bezug auf Form und Inhalt des Berichts über die Tätigkeiten im abgelaufenen 
Geschäftsjahr: Dieser Bericht, der nach der Richtlinie 2011/61/EU Teil des 
Jahresberichts sein muss, sollte einen fairen und ausgewogenen Überblick über die 
Tätigkeiten des AIF vermitteln und eine Beschreibung seiner Hauptrisiken und -
anlagen oder wirtschaftlicher Unwägbarkeiten, denen er sich gegenüber sieht, 
enthalten. Dabei sollten keine für den AIF und seine Anleger abträglichen 
Informationen über Eigentumsverhältnisse veröffentlicht werden. Würde die 
Veröffentlichung bestimmter Informationen über Eigentumsverhältnisse dies 
bewirken, könnten diese deshalb soweit aggregiert werden, dass nachteilige 



 

DE 41   DE 

Auswirkungen vermieden werden und müssten z. B. keinen Aufschluss über das 
Abschneiden oder die Statistiken einer einzelnen Portfoliogesellschaft oder Anlage 
geben, wenn dies der Veröffentlichung von Informationen über Eigentumsverhältnisse 
des AIF gleichkäme. Wenn diese Informationen normalerweise mit den Abschlüssen 
vorgelegt werden, sollten sie Teil des Managementberichts sein. 

(127) In Bezug auf Form und Inhalt der Angaben zur Vergütung: Wird die Vergütung auf 
Ebene des AIFM offengelegt, sollten diese Angaben ergänzt und die Gesamtvergütung 
für den betreffenden AIF aufgeschlüsselt oder diesem zugewiesen werden. Erreicht 
werden könnte dies durch Veröffentlichung der in feste und variable Bestandteile 
aufgesplitteten Gesamtdaten zur AIFM-Vergütung, durch eine Erklärung, 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 Gesamtvermögens samt einem Überblick über die 
Vergütungspolitik und einem Hinweis darauf, wo die Anleger die Vergütungspolitik 
des AIFM auf Anfrage in voller Länge erhalten können. Weitere Einzelheiten können 
durch Angabe der Gesamthöhe der variablen Vergütung geliefert werden, die der AIF 
von Fall zu Fall durch Zahlung von Anlageerfolgsprämien oder Carried Interests 
bereitstellt. Damit die Anleger die geschaffenen Anreize bewerten können, könnte es 
für AIFM zweckmäßig sein, zusätzlich zur Offenlegung der Vergütung Informationen 
zu den finanziellen und nichtfinanziellen Kriterien der Vergütungsgrundsätze und –
praktiken für maßgebliche Mitarbeiterkategorien zu liefern. 

(128)  Gibt der AIF Anteile aus, sollten etwaige Vermögenswertübertragungen auf Side 
Pockets zum Zeitpunkt der Übertragung berechnet werden, wobei die Zahl der bei der 
Vermögenswertübertragung 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. 

(129) Für die Zwecke des Liquiditätsmanagements sollten AIFM für die von ihnen 
verwalteten AIF Kreditvereinbarungen schließen dürfen. Diese können eine kurze 
Laufzeit oder längeren Bestand haben. In letztgenanntem Fall dürfte es sich eher um 
eine spezielle Regelung für das Management illiquider Vermögenswerte handeln. 

(130) 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 Anlagestrategie und der Portfoliozusammensetzung, 
abhängen. 

(131) Nach der Richtlinie 2011/61/EU müssen AIFM der zuständigen Behörde ihres 
Herkunftsmitgliedstaates für jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und für jeden von 
ihnen in der EU vertriebenen AIF regelmäßig bestimmte Angaben vorlegen. Aus 
diesem Grund müssen die Informationspflichten und die Häufigkeit der 
Informationsübermittlung, die vom Wert der Vermögensgegenstände im Portfolio der 
von einem bestimmten AIFM verwalteten AIF abhängen, genauer bestimmt werden. 
Für die Informationsübermittlung sollten Formblätter festgelegt werden, die der AIFM 
für die von ihm verwalteten AIF ausfüllen sollte. Vermarktet ein als AIFM 
zugelassenes Unternehmen AIF, die von anderen AIFM verwaltet werden, handelt es 
nicht als Verwalter dieser AIF, sondern als Intermediär wie jede andere unter die 
Richtlinie 2004/39/EG fallende Wertpapierfirma. Deshalb sollte es für diese AIF keine 
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Informationen übermitteln müssen, denn dies würde die Informationspflichten 
verdoppeln oder vervielfachen. Gelten sollte die Informationspflicht allerdings für 
Nicht-EU-AIFM, die in der Union vermarktete AIF verwalten.  

(132) Die in dieser Verordnung festgelegte Schwelle löst 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, würde nicht davon ausgegangen, dass 
er in beträchtlichem Umfang von Hebelfinanzierung Gebrauch macht. Doch können 
die zuständigen Behörden zusätzliche Informationen verlangen, wenn dies für eine 
wirksame Überwachung von Systemrisiken erforderlich ist. Die Festlegung einer 
Schwelle für die Bereitstellung von Informationen stellt ebenfalls sicher, dass 
Informationen über die Entstehung von Systemrisiken unionsweit einheitlich erhoben 
werden, und verschafft AIFM Sicherheit. 

(133) Die Aufsichtsbefugnisse, über die eine zuständige Behörde kraft Artikel 25 Absatz 3 
der Richtlinie 2011/61/EU verfügt, werden innerhalb des neuen Aufsichtssystems 
wahrgenommen und sind Teil der laufenden Aufsichtsprozesse und 
Systemrisikobewertungen, denen die zuständigen Behörden und die europäischen 
Aufsichtsbehörden AIF mit Blick auf die Stabilität und Integrität des Finanzsystems 
unterziehen. Die zuständigen Behörden sollten die Informationen, die sie erhalten, 
angemessen nutzen und die von einem AIFM eingesetzte Hebelfinanzierung 
begrenzen oder andere Beschränkungen für die Verwaltung des AIF verhängen, wenn 
sie dies zur Gewährleistung der Stabilität und Integrität des Finanzsystems für 
notwendig halten. Die Bewertung des Systemrisikos dürfte 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 zuständigen Behörden alle für eine angemessene Bewertung 
solcher Situationen notwendigen Informationen erhalten, um die Entstehung von 
Systemrisiken zu vermeiden. Diese Informationen sollten die zuständigen Behörden 
dann gründlich bewerten und angemessene Maßnahmen einleiten.  

(134) Um EU-AIFM die Möglichkeit zur Verwaltung und Vermarktung von Nicht-EU-AIF 
und Nicht-EU-AIFM die Möglichkeit zur Verwaltung und Vermarktung von EU-AIF 
in der Union zu geben, schreibt die Richtlinie 2011/61/EU den Abschluss 
angemessener Kooperationsvereinbarungen mit den zuständigen Aufsichtsbehörden 
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 zuständigen EU-Behörden die 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemäß der Richtlinie 2011/61/EU ermöglicht.  

(135) Kooperationsvereinbarungen sollten es den zuständigen Behörden ermöglichen, in 
Bezug auf Drittlandsunternehmen ihren Aufsichts- und Durchführungspflichten 
nachzukommen. Kooperationsvereinbarungen sollten deshalb für den Zugang zu 
Informationen, die Durchführung von Ermittlungen vor Ort und die von den 
Drittlandsbehörden bereitzustellende Unterstützung einen klaren konkreten Rahmen 
stecken. Die Kooperationsvereinbarungen sollten sicherstellen, dass die erhaltenen 
Informationen an andere betroffene zuständige Behörden sowie an die ESMA und den 
ESRB weitergeleitet werden dürfen. 



 

DE 43   DE 

(136) Um zuständigen Behörden, AIFM und Verwahrstellen die Möglichkeit zu geben, sich 
an die neuen Anforderungen dieser Verordnung anzupassen, damit diese wirksam und 
effektiv angewandt werden können, sollte der Geltungsbeginn dieser Verordnung mit 
dem Umsetzungstermin für die Richtlinie 2011/61/EU identisch sein - 

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

 
Kapitel I 

Begriffsbestimmungen 

Artikel 1 
Begriffsbestimmungen  

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

(1) „Investitionszusage“ ist die vertragliche Zusage eines Anlegers, dem alternativen 
Investmentfond (AIF) auf Verlangen des AIFM einen vereinbarten Anlagebetrag zur 
Verfügung zu stellen. 

(2) „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 Geschäftsleitung des AIFM, 

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

(c) eine natürliche oder juristische Person, die im Rahmen einer Vereinbarung zur 
Übertragung von Aufgaben an Dritte unmittelbar an der Erbringung von 
Dienstleistungen für den AIFM beteiligt ist, welche dem AIFM die 
gemeinsame Portfolioverwaltung ermöglichen. 

(3) „Geschäftsleitung“ die Person oder Personen, die die Geschäfte eines AIFM gemäß 
Artikel 8 Absatz 1 Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU tatsächlich führt/führen 
sowie gegebenenfalls das geschäftsführende Mitglied oder die geschäftsführenden 
Mitglieder des Leitungsgremiums.  

(4) „Leitungsgremium“ ist das Gremium, das bei einem AIFM die ultimative 
Entscheidungsbefugnis besitzt und die Aufsichts- und Führungsfunktion bzw. bei 
Trennung der beiden Funktionen die Führungsfunktion wahrnimmt.  

(5) „Besondere Regelung“ eine Regelung, die sich unmittelbar aus der Illiquidität der 
Vermögenswerte eines AIF ergibt, sich auf die speziellen Rückgaberechte der 
Anleger bei einer bestimmten Art von AIF-Anteilen auswirkt und die 
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maßgeschneidert oder von der Regelung der allgemeinen Rückgaberechte der 
Anleger abgetrennt ist. 

 
Kapitel II 

Allgemeine Bestimmungen 

 
ABSCHNITT 1 

BERECHNUNG DER VERWALTETEN VERMÖGENSWERTE [ARTIKEL 3 ABSATZ 2 
DER RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 2 
Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermögenswerte 

1. Um für die in Artikel 3 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU vorgesehene 
Ausnahmeregelung in Frage zu kommen, muss ein AIFM  

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

(b) für 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 Vermögenswerte 
(auch der durch Hebelfinanzierung erworbenen) bestimmen; 

(c) die auf diese Weise ermittelten Werte aller AIF aggregieren und den daraus 
resultierenden Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte mit der in 
Artikel 3 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten maßgeblichen 
Schwelle vergleichen. 

2. Für die Zwecke des Absatzes 1 werden Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren (OGAW), für die der AIFM im Rahmen der Richtlinie 2009/65/EG als 
Verwaltungsgesellschaft benannt ist, nicht in die Berechnung einbezogen.  

Für die Zwecke des Absatzes 1 werden die von dem AIFM verwalteten AIF, für die 
der AIFM gemäß Artikel 20 der Richtlinie 2011/61/EU Aufgaben übertragen hat, in 
die Berechnung einbezogen. Von der Berechnung ausgenommen werden allerdings 
die Portfolios von AIF, die im Rahmen einer Übertragung vom AIFM verwaltet 
werden. 

3. Für die Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermögenswerte wird jede 
Derivateposition, einschließlich aller in Wertpapiere eingebetteten Derivate nach den 
in Artikel 10 festgelegten Umrechnungsmethoden in eine äquivalente Basiswert-
Position umgerechnet. Der absolute Wert dieser äquivalenten Position fließt dann in 
die Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermögenswerte 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 Vermögenswerte 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 Vermögenswerte ausgenommen werden. 

6. Der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte wird gemäß den Absätzen 1 bis 4 
mindestens einmal jährlich und anhand der neuesten für die Vermögenswerte 
verfügbaren Werte berechnet. Die neuesten für die Vermögenswerte verfügbaren 
Werte werden für jeden AIF in den zwölf Monaten, die der Berechnung der Schwelle 
gemäß dem ersten Satz dieses Absatzes vorangehen, ermittelt. Der AIFM bestimmt 
einen Termin für die Berechnung der Schwelle und hält diesen konsequent ein. Jede 
nachträgliche Änderung des gewählten Termins muss gegenüber der zuständigen 
Behörde gerechtfertigt werden. Bei der Wahl des Termins für die Berechnung der 
Schwelle trägt der AIFM der Dauer und Häufigkeit der Bewertung der verwalteten 
Vermögenswerte Rechnung. 

Artikel 3 
Laufende Überwachung der verwalteten Vermögenswerte 

Für eine laufende Überwachung des Gesamtwerts der verwalteten Vermögenswerte richten 
die AIFM Verfahren ein, setzen diese um und wenden sie an. Die Überwachung soll einen 
aktuellen Überblick über die verwalteten Vermögenswerte verschaffen und für jeden AIF die 
Beobachtung der Zeichnungen und Rücknahmen sowie gegebenenfalls der Kapitalabrufe, 
Kapitalausschüttungen und des Werts der Anlageobjekte ermöglichen.  

Um die Notwendigkeit einer häufigeren Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten 
Vermögenswerte zu bewerten, sind die Nähe dieses Gesamtwerts zu der in Artikel 3 Absatz 2 
der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Schwelle und die erwarteten Zeichnungen und 
Rücknahmen zu berücksichtigen. 

Artikel 4 
Gelegentliche Überschreitung der Schwelle 

1. Wenn der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte die maßgebliche Schwelle 
überschreitet, bewertet der AIFM die Situation um festzustellen, ob sie 
vorübergehend ist.  

2. Überschreitet der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte die maßgebliche 
Schwelle und hält der AIFM die Situation nicht für vorübergehend, teilt er dies der 
zuständigen Behörde umgehend mit und beantragt innerhalb von 30 Kalendertagen 
eine Zulassung gemäß Artikel 7 der Richtlinie 2011/61/EU. 

3. Überschreitet der Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte die maßgebliche 
Schwelle und hält der AIFM die Situation für vorübergehend, teilt er dies der 
zuständigen Behörde umgehend mit. Diese Mitteilung hat Belege für die 
Einschätzung des AIFM zu enthalten, dass die Situation vorübergehend ist, sowie 
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eine Situationsbeschreibung und eine Erläuterung der Gründe, aus denen die 
Situation als vorübergehend betrachtet wird.  

4. Eine Situation wird nicht als vorübergehend betrachtet, wenn sie voraussichtlich 
länger als drei Monate andauert. 

5. Drei Monate nach dem Datum, an dem der Gesamtwert der verwalteten 
Vermögenswerte die maßgebliche Schwelle überschreitet, berechnet der AIFM den 
Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte neu, um zu belegen, dass dieser 
unterhalb der maßgeblichen Schwelle liegt, oder um der zuständigen Behörde 
gegenüber nachzuweisen, dass die Ursachen für die Überschreitung der Schwelle 
behoben sind und er keinen Antrag auf Zulassung stellen muss. 

Artikel 5 
Mit der Registrierung vorzulegende Informationen  

1. Als Teil der in Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU 
festgelegten Anforderung teilen AIFM den zuständigen Behörden den nach dem 
Verfahren des Artikels 2 errechneten Gesamtwert der verwalteten Vermögenswerte 
mit. 

2. Als Teil der in Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU 
festgelegten Anforderung legen AIFM für jeden AIF die Emissionsunterlage, einen 
maßgeblichen Auszug aus der Emissionsunterlage oder eine allgemeine 
Beschreibung der Anlagestrategie vor. Der maßgebliche Auszug aus der 
Emissionsunterlage und die Beschreibung der Anlagestrategie enthalten mindestens 
die folgenden Angaben: 

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

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

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

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

4. Die nach Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU gesammelten 
Informationen tauschen die zuständigen Behörden der Union untereinander aus und 
leiten sie an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) und 
an den Europäischen Ausschuss für Systemrisiken (ESRB) weiter, wenn dies zur 
Erfüllung ihrer Aufgaben notwendig ist. 

5. Die für die Registrierung vorgeschriebenen Informationen werden jährlich 
aktualisiert und übermittelt. Aus Gründen, die mit der Befugniswahrnehmung im 
Rahmen von Artikel 46 der Richtlinie 2011/61/EU zusammenhängen, können die 
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zuständigen Behörden einen AIFM dazu verpflichten, die in Artikel 3 der Richtlinie 
2011/61/EU genannten Angaben häufiger vorzulegen. 

 
ABSCHNITT 2 

BERECHNUNG VON HEBELFINANZIERUNGEN [ARTIKEL 4 ABSATZ 3 DER 
RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 6 
Allgemeine Bestimmungen zur Berechnung von Hebelfinanzierungen 

1. Die Hebelkraft eines AIF bezeichnet das Verhältnis 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 für alle Arten von 
AIF ausreichend und angemessen sind, oder ob für die Berechnung der 
Hebelfinanzierung eine zusätzliche optionale Methode entwickelt werden sollte, 
überprüft die Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Methoden bis zum 
21. Juli 2015 unter Berücksichtigung 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 dafür geschaffen wurden, das Risiko auf Ebene des AIF direkt oder indirekt 
zu erhöhen. Bei AIF, deren Anlagestrategie im Wesentlichen darin besteht, die 
Kontrolle über nicht börsennotierte Unternehmen oder Emittenten zu erlangen, 
werden Risiken, die auf Ebene dieser nicht börsennotierten Unternehmen und 
Emittenten bestehen, vom AIFM nicht in die Berechnung der Hebelfinanzierung 
einbezogen, wenn der AIF oder der für ihn handelnde AIFM für potenzielle Verluste, 
die über seine Investition in das betreffende Unternehmen oder den betreffenden 
Emittenten hinausgehen, nicht aufkommen muss. 

4. Kreditvereinbarungen lassen die AIFM unberücksichtigt, wenn sie vorübergehend 
sind und in vollem Umfang durch vertragliche Investitionszusagen von Anlegern für 
den AIF abgedeckt werden. 

5. Ein AIFM verfügt über 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 kohärent.  

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 gemäß 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 verfährt ein AIFM wie folgt: 

(a) den Wert aller Barmittel und Barmitteläquivalente, bei denen es sich um hochliquide, 
auf die Basiswährung des AIF lautende Finanzinvestitionen handelt, die jederzeit in 
festgelegte Barbeträge umgewandelt werden können, nur unwesentlichen 
Wertschwankungsrisiken unterliegen und deren Rendite nicht über die einer 
erstklassigen Staatsanleihe mit dreimonatiger Laufzeit hinausgeht, nimmt er von der 
Berechnung aus;  

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

(c) Barkredite, die Barmittel- oder Barmitteläquivalente im Sinne von Buchstabe a 
bleiben und bei denen die zahlbaren Beträge bekannt sind, nimmt er von der 
Berechnung aus; 

(d) das aus der Reinvestition von Barkrediten resultierende Risiko bezieht er in die 
Berechnung ein, wobei dieses Risiko gemäß Anhang I Nummern 1 und 2 
ausgedrückt wird als der Marktwert der getätigten Investition oder der Gesamtbetrag 
des Barkredits, je nachdem, welcher von beiden Werten der höhere ist. 

(e) Positionen in Pensionsgeschäften oder umgekehrten Pensionsgeschäften und 
Wertpapierleihgeschäften oder anderen Vereinbarungen bezieht er gemäß Anhang I 
Nummer 3 und Nummern 10 bis 13 in die Berechnung ein. 

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

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

2. Zur Berechung des Risikos eines AIF nach der Commitment-Methode verfährt 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 
äquivalente 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 erhöht, berechnet er das durch diese Reinvestition 
entstandene Risiko; 

(d) andere Vereinbarungen bezieht er gemäß Anhang I Nummer 3 und 
Nummern 10 bis 13 in die Berechnung ein. 
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3. Für die Berechnung des Risikos eines AIF nach der Commitment-Methode gilt 
Folgendes: 

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

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

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

(a) es tauscht den Ertrag finanzieller Vermögenswerte im AIF-Portfolio gegen den 
Ertrag anderer finanzieller Referenzvermögenswerte; 

(b) es gleicht die Risiken der getauschten Vermögenswerte im AIF-Portfolio 
vollständig aus, so dass der Ertrag des AIF nicht vom Ertrag der getauschten 
Vermögenswerte abhängt;  

(c) es enthält im Vergleich zum unmittelbaren Halten des finanziellen 
Referenzvermögenswerts weder zusätzliche optionale Merkmale noch Klauseln 
über eine Hebelfinanzierung noch andere zusätzliche Risiken. 

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

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

(b) das Derivat generiert keine zusätzliche Risikoposition, keine zusätzliche 
Hebelfinanzierung und kein zusätzliches Risiko. 

6. Hedging-Vereinbarungen werden bei der Berechnung des Risikos eines AIF nur 
berücksichtigt, wenn sie alle folgenden Voraussetzungen erfüllen: 

(a) mit den an dem Absicherungsverhältnis beteiligten Positionen sollen keine 
Erträge erzielt werden und allgemeine und besondere Risiken werden 
ausgeglichen;  
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(b) auf Ebene des AIF sinkt das Marktrisiko nachprüfbar; 

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

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

(e) sie sind auch bei angespannten Marktbedingungen wirksam. 

7. Vorbehaltlich des Absatzes 6 werden Derivate, die zur Absicherung von 
Fremdwährungsrisiken eingesetzt werden und keine zusätzlichen Risikopositionen, 
keine zusätzliche 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 fällig werden; 

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

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

Artikel 9 
Methoden zur Erhöhung des Risikos eines AIF 

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

Artikel 10 
Umrechnungsmethoden für 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 gemäß Artikel 8 Absatz 9 berechnen. 
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2. Duration-Netting-Regelungen werden nicht angewandt, wenn sie eine 
Fehldarstellung des AIF-Risikoprofils zur Folge hätten. AIFM, die von solchen 
Netting-Regelungen Gebrauch machen, beziehen in ihre Zinsstrategie keine anderen 
Risikofaktoren ein, wie beispielsweise Volatilität. Zinsarbitrage-Strategien finden 
deshalb auf solche Netting-Regelungen keine Anwendung. 

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

4. Zinsderivate werden gemäß Anhang III in eine äquivalente Basisposition 
umgerechnet und einem Netting unterzogen.  

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

 
ABSCHNITT 3  

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

Artikel 12 
Berufshaftungsrisiken  

1. Bei den nach Artikel 9 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU abzudeckenden 
Berufshaftungsrisiken handelt es sich um das Risiko eines Verlusts oder Schadens, 
der durch die Fahrlässigkeit einer relevanten Person bei der Ausübung von 
Tätigkeiten, für die der AIFM rechtlich verantwortlich ist, verursacht wird. 

2. Die in Absatz 1 definierten Berufshaftungsrisiken umfassen u. a. 

(a) das Risiko des Verlusts von Dokumentennachweisen für das Eigentumsrecht 
des AIF an Vermögenswerten; 

(b) das Risiko von Fehldarstellungen oder irreführenden Aussagen gegenüber dem 
AIF oder seinen Anlegern; 

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

(i) gesetzliche Pflichten und Verwaltungsvorgaben; 

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

(iii) treuhänderische 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 Prävention unredlicher, 
betrügerischer oder böswilliger Handlungen geschaffen, umgesetzt und 
beibehalten werden; 

(e) das Risiko einer nicht vorschriftsmäßigen Bewertung von Vermögenswerten 
oder Berechnung von Anteilspreisen; 

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

3. Berufshaftungsrisiken sind allzeit entweder durch zusätzliche, gemäß Artikel 14 
bestimmte Eigenmittel in ausreichender Höhe oder durch einen ausreichenden, 
gemäß Artikel 15 bestimmten Berufshaftpflichtversicherungsschutz zu decken. 

Artikel 13 
Qualitative Anforderungen im Zusammenhang mit Berufshaftpflichtrisiken 

1. Um die operationellen Risiken, einschließlich Berufshaftungsrisiken, denen der 
AIFM ausgesetzt ist oder nach billigem Ermessen ausgesetzt sein könnte, 
angemessen zu ermitteln, zu messen, zu steuern und zu überwachen, wendet ein 
AIFM wirksame interne Grundsätze und Verfahren zur Steuerung des operationellen 
Risikos an. Die mit der Steuerung des operationellen Risikos zusammenhängenden 
Tätigkeiten werden im Rahmen der Risikomanagement-Grundsätze unabhängig 
ausgeführt.  

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

3. 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. 

4. Operationelle Risiken und erlittene Verluste werden laufend überwacht und sind 
Gegenstand einer regelmäßigen internen Berichterstattung.  

5. Die Grundsätze und Verfahren des AIFM zur Steuerung des operationellen Risikos 
werden genau dokumentiert. Ein AIFM hat Vorkehrungen getroffen, um die 
Einhaltung seiner Grundsätze für die Steuerung des operationellen Risikos sowie 
wirksame Maßnahmen für den Umgang mit der Nichteinhaltung dieser Grundsätze 
zu gewährleisten. Ein AIFM verfügt über Verfahren, die die Einleitung 
angemessener Korrektivmaßnahmen ermöglichen. 
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6. Die Grundsätze und Verfahren zur Steuerung des operationellen Risikos und die 
Messsysteme werden regelmäßig, mindestens aber einmal jährlich, überprüft 

7. Ein AIFM verfügt stets über finanzielle Mittel, die dem für ihn ermittelten 
Risikoprofil angemessen sind. 

Artikel 14 
Zusätzliche Eigenmittel 

1. Dieser Artikel gilt für AIFM, die sich dafür entscheiden, Berufshaftungsrisiken durch 
zusätzliche Eigenmittel abzudecken. 

2. Zur Deckung von Berufshaftungsrisiken, die auf berufliche Fahrlässigkeit 
zurückzuführen sind, hält der AIFM zusätzliche 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 
Vermögenswerte aller vom AIFM verwalteten AIF, einschließlich solcher, die mit 
Hilfe von Hebelfinanzierungen erworben wurden, wobei Derivate zu ihrem 
Marktwert bewertet werden. 

3. Am Ende jedes Geschäftsjahres wird das in Absatz 2 vorgeschriebene zusätzliche 
Eigenkapital neu berechnet und der Betrag der zusätzlichen Eigenmittel entsprechend 
angepasst. 

Zur laufenden Überwachung 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 erwähnten jährlichen Neuberechnung einen erheblichen Wertzuwachs 
verzeichnen, berechnet der AIFM die erforderlichen zusätzlichen Eigenmittel 
umgehend neu und passt die zusätzlichen Eigenmittel entsprechend an. 

4. Die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM kann dem AIFM nur 
dann gestatten, weniger zusätzliche 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 
überzeugt hat, dass die von diesem vorgehaltenen zusätzlichen Eigenmittel für eine 
angemessene Deckung seiner Berufshaftpflichtrisiken ausreichen. Bei einer 
autorisierten Unterschreitung des vorgeschriebenen Werts müssen die zusätzlichen 
Eigenmittel mindestens 0,008 % des Werts der Portfolios der vom AIFM verwalteten 
AIF betragen. 

5. Ist die zuständige Behörde des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM nicht davon 
überzeugt, dass die von diesem vorgehaltenen zusätzlichen Eigenmittel für eine 
angemessene Deckung seiner Berufshaftpflichtrisiken ausreichen, kann sie den 
AIFM auffordern, seine zusätzlichen Eigenmittel über den in Absatz 2 
vorgeschrieben Betrag hinaus aufzustocken. Die zuständige Behörde begründet, 
warum sie die zusätzlichen Eigenmittel des AIFM für unzureichend hält. 
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Artikel 15 
Berufshaftpflichtversicherung 

1. Dieser Artikel gilt für AIFM, die sich dafür entscheiden, Berufshaftungsrisiken durch 
eine Berufshaftpflichtversicherung abzudecken. 

2. Der AIFM schließt und verfügt allzeit über eine Berufshaftpflichtversicherung, 

(a) deren Anfangslaufzeit mindestens ein Jahr beträgt; 

(b) deren Kündigungsfrist mindestens 90 Tage beträgt; 

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

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

(e) die von einem Drittunternehmen gestellt wird. 

Jede vereinbarte, festgelegte Überschreitung ist in vollem Umfang durch Eigenmittel 
gedeckt, die zusätzlich zu den in Artikel 9 Absätze 1 und 3 der Richtlinie 
2011/61/EU vorgeschriebenen Eigenmitteln vorzuhalten sind.  

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

4. Der Versicherungsschutz für sämtliche 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. 

5. Der AIFM überprüft die Berufshaftpflichtversicherungspolice und deren 
Übereinstimmung mit den in diesem Artikel festgelegten Anforderungen mindestens 
einmal jährlich sowie bei jeder Änderung, die sich auf die Übereinstimmung der 
Police mit den Anforderungen dieses Artikels auswirkt. 
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Kapitel III 

Bedingungen für die Ausübung der Tätigkeit von AIFM 

 
ABSCHNITT 1 

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

Artikel 16 
Allgemeine Pflichten der zuständigen Behörden  

Wenn die zuständigen Behörden bewerten, ob der AIFM Artikel 12 Absatz 1 der Richtlinie 
2011/61/EU einhält, 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 Integrität des Marktes 

zu handeln 

1. Die AIFM wenden Grundsätze und Verfahren zur Verhinderung unzulässiger 
Praktiken an, einschließlich solcher, von denen nach billigem Ermessen eine 
Beeinträchtigung der Marktstabilität und -integrität zu erwarten wäre.  

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

Artikel 18 
Gebotene Sorgfalt  

1. Die AIFM lassen bei der Auswahl und laufenden Überwachung der Anlagen große 
Sorgfalt walten. 

2. Die AIFM gewährleisten, dass sie hinsichtlich der Vermögenswerte, in die der AIF 
investiert, über ausreichende Kenntnisse und ausreichendes Verständnis verfügen. 

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

4. Die in Absatz 3 genannten Grundsätze und Verfahren in Bezug auf Sorgfaltspflichten 
werden regelmäßig überprüft und aktualisiert.  
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Artikel 19 
Gebotene Sorgfalt bei Anlagen in eingeschränkt liquide Vermögenswerte  

1. Wenn AIFM in eingeschränkt liquide Vermögenswerte investieren und dieser Anlage 
eine Verhandlungsphase vorangeht, halten sie zusätzlich 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 Geschäftsplan auf und aktualisieren diesen regelmäßig; 

(b) sie suchen nach möglichen, mit dem unter Buchstabe a genannten 
Geschäftsplan in Einklang stehende Transaktionen und wählen diese aus; 

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

(d) bevor sie die Ausführung der Transaktionen veranlassen, prüfen sie diese mit 
der gebotenen Sorgfalt; 

(e) sie überwachen die Wertentwicklung des AIF unter Berücksichtigung des unter 
Buchstabe a genannten Geschäftsplans. 

2. Die Aufzeichnungen für die gemäß Absatz 1 ausgeführten Tätigkeiten bewahren die 
AIFM mindestens fünf Jahre lang auf.  

Artikel 20 
Gebotene Sorgfalt bei der Auswahl und Bestellung von Gegenparteien und Primebrokern 

1. 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 Qualität der angebotenen Dienste Rechnung tragen.  

2. Bei der Auswahl von Primebrokern oder Gegenparteien eines AIFM oder AIF bei 
einem OTC-Derivatgeschäft, einem Wertpapierleih- oder einem 
Wertpapierpensionsgeschäft stellen die AIFM sicher, dass diese Primebroker und 
Gegenparteien alle folgenden Bedingungen erfüllen: 

(a) sie unterliegen der laufenden Aufsicht einer öffentlichen Stelle;  

(b) sie sind finanziell solide;  

(c) sie verfügen über die Organisationsstruktur und die Ressourcen, die sie für die 
für den AIFM oder AIF zu erbringenden Leistungen benötigen. 

3. Bei der Bewertung der in Absatz 2 Buchstabe b erwähnten finanziellen Solidität 
berücksichtigt der AIFM, ob der Primebroker oder die Gegenpartei 
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aufsichtsrechtlichen Vorschriften, wie ausreichenden Eigenkapitalanforderungen, 
und einer wirksamen Aufsicht unterliegen. 

4. Die Liste der ausgewählten Primebroker wird von der Geschäftsleitung des AIFM 
genehmigt. In Ausnahmefällen können auch nicht auf der Liste geführte Primebroker 
bestellt werden, wenn sie die in Absatz 2 festgelegten Anforderungen erfüllen und 
die Geschäftsleitung ihrer Bestellung zustimmt. Der AIFM muss eine solche Wahl 
begründen und nachweisen können, dass er bei der Auswahl und Überwachung der 
nicht auf der Liste geführten Primebroker mit der gebotenen Sorgfalt vorgegangen 
ist. 

Artikel 21 
Ehrlichkeit, Redlichkeit und gebotene Sachkenntnis  

Um festzustellen, ob ein AIFM seinen Tätigkeiten ehrlich, redlich und mit der gebotenen 
Sachkenntnis nachgeht, bewerten die zuständigen Behörden zumindest, ob die folgenden 
Bedingungen erfüllt sind: 

(a) das Leitungsgremium des AIFM verfügt kollektiv über die Kenntnisse, Kompetenzen 
und Erfahrungen, die für das Verständnis der Tätigkeiten des AIFM erforderlich 
sind, was insbesondere für die mit diesen Tätigkeiten verbundenen Hauptrisiken und 
die Vermögenswerte, in die der AIF investiert, gilt; 

(b) die Mitglieder des Leitungsgremiums widmen der ordnungsgemäßen Wahrnehmung 
ihrer Aufgaben beim AIFM genügend Zeit; 

(c) jedes Mitglied des Leitungsgremiums handelt aufrichtig, integer und 
unvoreingenommen; 

(d) der AIFM wendet für die Einführung der Mitglieder des Leitungsgremiums in ihr 
Amt und deren Schulung ausreichende Ressourcen auf. 

Artikel 22 
Ressourcen 

1. AIFM beschäftigen eine ausreichende Zahl von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, 
die über die Kompetenzen, Kenntnisse und Erfahrungen verfügen, die zur Erfüllung 
der ihnen zugewiesenen Pflichten erforderlich sind. 

2. Für die Zwecke des Absatzes 1 tragen AIFM der Art, dem Umfang und der 
Komplexität ihrer Geschäfte sowie der Art und dem Spektrum der im Zuge dieser 
Geschäfte erbrachten Dienstleistungen und Tätigkeiten Rechnung. 

Artikel 23 
Faire Behandlung der AIF-Anleger  

1. Der AIFM sorgt dafür, dass seine in Artikel 57 erwähnten Entscheidungsprozesse 
und organisatorischen Strukturen eine faire Behandlung der Anleger gewährleisten.  
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2. Sollte ein AIFM einem oder mehreren Anlegern eine Vorzugsbehandlung gewähren, 
bringt dies für die anderen Anleger insgesamt keine wesentliche Benachteiligung mit 
sich.  

Artikel 24 
Anreize 

1. AIFM können 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 für 
ausgeführte Tätigkeiten eine Gebühr oder Provision zahlen oder erhalten oder eine 
nicht in Geldform angebotene Zuwendung gewähren oder erhalten, es sei denn, es 
handelt sich um: 

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

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

(i) die Existenz, die Art und der Betrag der Gebühr, 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 
verständlicher Weise unmissverständlich offengelegt; 

(ii) die Zahlung der Gebühr oder Provision bzw. die Gewährung der nicht in 
Geldform angebotenen Zuwendung sind darauf ausgelegt, die Qualität 
der betreffenden Dienstleistung zu verbessern und den AIFM nicht daran 
zu hindern, pflichtgemäß im besten Interesse des von ihm verwalteten 
AIF oder dessen Anlegern zu handeln; 

(c) sachgerechte Gebühren, die die Erbringung der betreffenden Dienstleistung 
ermöglichen oder dafür notwendig sind — einschließlich 
Verwahrungsgebühren, Abwicklungs- und Handelsplatzgebühren, 
Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Gebühren — und die wesensbedingt 
keine Konflikte mit der Verpflichtung des AIFM hervorrufen, ehrlich, redlich 
und im besten Interesse des von ihm verwalteten AIF oder dessen Anlegern zu 
handeln. 

2. Eine Offenlegung der wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen über die 
Gebühr, die Provision oder die nicht in Geldform angebotene Zuwendung in 
zusammengefasster Form wird für die Zwecke von Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i 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 Aufträgen 

1. Die AIFM legen Verfahren und Regelungen fest, die für die umgehende, faire und 
zügige Ausführung von Aufträgen für den AIF sorgen, setzen diese um und wenden 
sie an. 

2. Die in Absatz 1 genannten Verfahren und Regelungen müssen die folgenden 
Anforderungen erfüllen: 

(a) sie stellen sicher, dass für AIF ausgeführte Aufträge umgehend und korrekt 
registriert und zugewiesen werden; 

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

3. Die Finanzinstrumente, Geldbeträge oder sonstigen Vermögenswerte, die im Zuge 
der Abrechnung der ausgeführten Aufträge entgegengenommen werden, werden 
umgehend und korrekt auf dem Konto des betreffenden OGAW eingeliefert oder 
verbucht.  

4. AIFM dürfen Informationen im Zusammenhang mit anstehenden AIF-Aufträgen 
nicht missbrauchen und treffen alle angemessenen Maßnahmen, um den Missbrauch 
derartiger Informationen durch ihre relevanten Personen zu verhindern. 

Artikel 26 
Mitteilungspflichten in Bezug auf die Ausführung von Zeichnungs- und Rücknahmeaufträgen 

1. Hat ein AIFM einen Zeichnungs- oder – falls relevant – einen Rücknahmeauftrag 
eines Anlegers ausgeführt, stellt er diesem unverzüglich auf einem dauerhaften 
Datenträger alle wesentlichen Informationen zur Ausführung dieses Auftrags oder – 
sollte dies der Fall sein – zur Annahme des Zeichnungsangebots zur Verfügung.  

2. Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn ein Dritter dem Anleger eine Bestätigung 
über die Ausführung des Auftrags vorlegen muss und diese Bestätigung die 
wesentlichen Informationen enthält.  

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

3. Die in den Absätzen 1 und 2 genannten wesentlichen Informationen umfassen 
Folgendes: 

(a) Angabe des AIFM; 

(b) Angabe des Anlegers; 

(c) Datum und Uhrzeit des Auftragseingangs; 

(d) Datum der Ausführung; 
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(e) Angabe des AIF; 

(f) Bruttoauftragswert einschließlich Zeichnungsgebühren oder Nettobetrag nach 
Abzug von Rücknahmegebühren. 

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

Artikel 27 
Ausführung von Handelsentscheidungen für den verwalteten AIF 

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

2. Bei jedem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder anderen 
Vermögenswerten, bei denen die bestmögliche Ausführung von Bedeutung ist, trifft 
ein AIFM für die Zwecke des Absatzes 1 alle angemessenen Maßnahmen, um für die 
von ihm verwalteten AIF oder deren Anleger das bestmögliche Ergebnis zu erzielen, 
wobei er dem Kurs, den Kosten, der Geschwindigkeit, der Wahrscheinlichkeit der 
Ausführung und Abrechnung, dem Umfang und der Art des Auftrags sowie allen 
sonstigen, für die Auftragsausführung relevanten Aspekten Rechnung trägt. 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 Vermögenswerte, die 
Gegenstand des betreffenden Auftrags sind; 

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

3. Um den in den Absätzen 1 und 2 genannten Verpflichtungen nachzukommen, 
schaffen die AIFM wirksame Regelungen und setzen diese um. AIFM legen 
insbesondere schriftliche Grundsätze für die Auftragsausführung fest, die den AIF 
und deren Anlegern bei AIF-Aufträgen die Erzielung des bestmöglichen Ergebnisses 
gemäß Absatz 2 gestatten, und setzen diese um. 

4. Die AIFM überwachen die Wirksamkeit ihrer Regelungen und Grundsätze für die 
Auftragsausführung regelmäßig, um etwaige Mängel aufzudecken und bei Bedarf zu 
beheben. 

5. Die AIFM überprüfen ihre Grundsätze für die Auftragsausführung jährlich. Eine 
Überprüfung findet auch immer dann statt, wenn eine wesentliche Veränderung 
eintritt, die die Fähigkeit des AIFM beeinträchtigt, für die verwalteten AIF auch 
weiterhin das bestmögliche Ergebnis zu erzielen. 
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6. Die AIFM können nachweisen, dass sie Aufträge für den AIF gemäß ihren 
Grundsätzen für die Auftragsausführung ausgeführt haben. 

7. Wenn nicht zwischen verschiedenen Ausführungsplätzen gewählt werden kann, 
finden die Absätze 2 bis 5 keine Anwendung. Allerdings müssen die AIFM 
nachweisen können, dass keine Wahl zwischen verschiedenen Ausführungsplätzen 
besteht.  

Artikel 28 
Platzierung von AIF-Handelsaufträgen bei anderen Ausführungseinrichtungen 

1. Bei jedem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder anderen 
Vermögenswerten, bei denen die bestmögliche Ausführung von Bedeutung ist, 
handelt der AIFM, wenn er im Rahmen der Portfolioverwaltung Handelsaufträge für 
die verwalteten AIF bei anderen Ausführungseinrichtungen platziert, im besten 
Interesse der von ihm verwalteten AIF oder der Anleger dieser AIF. 

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

Die AIFM legen Grundsätze fest, die ihnen die Erfüllung der in Unterabsatz 1 
genannten Verpflichtung gestatten, setzen diese um wenden sie an. In diesen 
Grundsätzen werden für jede Instrumentengattung die Einrichtungen genannt, bei 
denen Aufträge platziert werden dürfen. Der AIFM geht nur dann 
Ausführungsvereinbarungen ein, wenn diese mit den in diesem Artikel 
niedergelegten Verpflichtungen vereinbar sind. Der AIFM stellt den Anlegern der 
von ihm verwalteten AIF angemessene Informationen über die gemäß diesem Absatz 
festgelegten Grundsätze und wesentliche Änderungen daran zur Verfügung. 

3. Die AIFM überwachen die Wirksamkeit der gemäß Absatz 2 festgelegten 
Grundsätze, insbesondere die Qualität der Ausführung durch die in diesen 
Grundsätzen genannten Einrichtungen, regelmäßig und beheben bei Bedarf etwaige 
Mängel. 

Außerdem unterziehen die AIFM ihre Grundsätze alljährlich einer Überprüfung. 
Eine solche Überprüfung findet auch immer dann statt, wenn eine wesentliche 
Veränderung eintritt, die die Fähigkeit des AIFM beeinträchtigt, für die verwalteten 
AIF auch weiterhin das bestmögliche Ergebnis zu erzielen. 

4. Die AIFM können nachweisen, dass sie Aufträge für den AIF gemäß den nach 
Absatz 2 festgelegten Grundsätzen platziert haben. 

5. Wenn nicht zwischen verschiedenen Ausführungsplätzen gewählt werden kann, 
finden die Absätze 2 bis 5 keine Anwendung. Allerdings müssen die AIFM 
nachweisen können, dass keine Wahl zwischen verschiedenen Ausführungsplätzen 
besteht. 
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Artikel 29 
Zusammenlegung und Zuweisung von Handelsaufträgen 

1. Die AIFM können 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 ausführen, wenn 

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

(b) Grundsätze für die Auftragszuweisung festgelegt sind und umgesetzt werden, 
die die faire Zuweisung zusammengelegter Aufträge präzise genug regeln, 
auch im Hinblick darauf, wie Auftragsvolumen und -preis die Zuweisungen 
bestimmen und wie bei Teilausführungen zu verfahren ist. 

2. Legt ein AIFM einen AIF-Auftrag mit einem oder mehreren Aufträgen anderer AIF, 
OGAW oder Kunden zusammen und führt den zusammengelegten Auftrag teilweise 
aus, so weist er die zugehörigen Geschäfte gemäß seinen Grundsätzen für die 
Auftragszuweisung zu. 

3. Legt ein AIFM Geschäfte für eigene Rechnung mit einem oder mehreren AIF-, 
OGAW- oder Kundenaufträgen zusammen, so weist er die zugehörigen Geschäfte 
nicht in einer Weise zu, die für 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 Geschäft für eigene Rechnung zusammen und führt den 
zusammengelegten Auftrag teilweise aus, so räumt er bei der Zuweisung der 
zugehörigen Geschäfte dem AIF, dem OGAW oder den Kunden gegenüber seinen 
Eigengeschäften Vorrang ein. 

Kann der AIFM dem AIF oder Kunden gegenüber jedoch schlüssig darlegen, dass er 
den Auftrag ohne die Zusammenlegung nicht zu derart günstigen Bedingungen oder 
überhaupt nicht hätte ausführen können, kann er das Geschäft für eigene Rechnung 
in Einklang mit seinen gemäß Absatz 1 Buchstabe b festgelegten Grundsätzen 
anteilsmäßig 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, berücksichtigen AIFM insbesondere, ob der AIFM, eine relevante Person oder eine 
direkt oder indirekt über ein Kontrollverhältnis mit dem AIFM verbundene Person 
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(a) voraussichtlich einen finanziellen Vorteil erzielt oder einen finanziellen Verlust 
vermeidet, was zu Lasten des AIF oder seiner Anleger geht; 

(b) am Ergebnis einer für den AIF oder seine Anleger oder einen Kunden erbrachten 
Dienstleistung oder Tätigkeit oder eines für den AIF oder einen Kunden getätigten 
Geschäfts ein Interesse hat, das sich nicht mit dem Interesse des AIF an diesem 
Ergebnis deckt; 

(c) einen finanziellen oder sonstigen Anreiz hat, 

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

– die Interessen eines Anlegers über die Interessen eines anderen Anlegers oder 
einer Gruppe von Anlegern desselben AIF zu stellen; 

(d) für den AIF und für einen anderen AIF, einen OGAW oder Kunden dieselben 
Leistungen erbringt;  

(e) aktuell oder künftig von einer anderen Person als dem AIF oder seinen Anlegern in 
Bezug auf Leistungen der gemeinsamen Portfolioverwaltung, die für den AIF 
erbracht werden, zusätzlich zu der hierfür üblichen Provision oder Gebühr einen 
Anreiz in Form von Geld, Gütern oder Dienstleistungen erhält. 

Artikel 31 
Grundsätze für den Umgang mit Interessenkonflikten 

1. Der AIFM legt wirksame Grundsätze für den Umgang mit Interessenkonflikten fest, 
setzt sie um und wendet sie an. Diese Grundsätze sind schriftlich festzulegen und 
müssen der Größe und Organisation des AIFM sowie der Art, dem Umfang und der 
Komplexität seiner Geschäfte angemessen sein. 

Gehört der AIFM einer Gruppe an, müssen diese Grundsätze darüber hinaus allen 
Umständen Rechnung tragen, die dem AIFM bekannt sind oder sein sollten und die 
aufgrund der Struktur und der Geschäftstätigkeiten anderer Gruppenmitglieder zu 
einem Interessenkonflikt Anlass geben könnten. 

2. In den gemäß Absatz 1 festgelegten Grundsätzen für den Umgang mit 
Interessenkonflikten wird 

(a) im Hinblick auf die Leistungen, die vom oder im Auftrag des AIFM erbracht 
werden, einschließlich der Tätigkeiten seiner Beauftragten, Unterbeauftragten, 
externen Bewerter oder Gegenparteien, festgelegt, unter welchen Umständen 
ein Interessenkonflikt, der den Interessen des AIF oder seiner Anleger 
erheblich schaden könnte, vorliegt oder entstehen könnte; 

(b) festgelegt, welche Verfahren für die Prävention, Steuerung und Überwachung 
dieser Konflikte einzuhalten und welche Maßnahmen zu treffen sind. 
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Artikel 32 
Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Rücknahme von Anlagen 

Im Einklang mit seinen Verpflichtungen gemäß Artikel 14 Absatz 1 der Richtlinie 
2011/61/EU ermittelt, steuert und überwacht ein AIFM, der einen offenen AIF verwaltet, 
Interessenkonflikte, die zwischen Anlegern, die ihre Anlagen zurücknehmen wollen, und 
Anlegern, die ihre Anlagen im AIF aufrechterhalten wollen, auftreten, sowie Konflikte im 
Zusammenhang mit der Zielsetzung des AIFM, in illiquide Vermögenswerte zu investieren, 
und den Rücknahmegrundsätzen des AIF.  

Artikel 33 
Verfahren und Maßnahmen zur Prävention und Steuerung von Interessenkonflikten 

1. Die zur Prävention und Steuerung von Interessenkonflikten festgelegten Verfahren 
und Maßnahmen sollen dafür sorgen, dass relevante Personen, die verschiedene 
Geschäftstätigkeiten ausführen, die das Risiko eines Interessenkonflikts nach sich 
ziehen, diese Tätigkeiten mit einem Grad an Unabhängigkeit ausführen, der der 
Größe und dem Betätigungsfeld des AIFM und der Gruppe, der er angehört, sowie 
der Erheblichkeit des Risikos, dass die Interessen des AIF oder seiner Anleger 
geschädigt werden, angemessen ist.  

2. Sofern es für den AIFM zur Gewährleistung des geforderten Grads an 
Unabhängigkeit erforderlich und angemessen ist, schließen die nach Artikel 31 
Absatz 2 Buchstabe b einzuhaltenden bzw. zu treffenden Verfahren und Maßnahmen 
Folgendes ein: 

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

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

(c) die Beseitigung jeder direkten Verbindung zwischen der Vergütung relevanter 
Personen, die sich hauptsächlich mit einer Tätigkeit beschäftigen, und der 
Vergütung oder den Einnahmen anderer relevanter Personen, die sich 
hauptsächlich mit einer anderen Tätigkeit beschäftigen, wenn bei diesen 
Tätigkeiten ein Interessenkonflikt entstehen könnte; 

(d) Maßnahmen, die jeden ungebührlichen Einfluss auf die Art und Weise, in der 
eine relevante Person die gemeinsame Portfolioverwaltung ausführt, 
verhindern oder einschränken; 
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(e) Maßnahmen, die die gleichzeitige oder anschließende Beteiligung einer 
relevanten Person an einer anderen gemeinsamen Portfolioverwaltung oder 
anderen Tätigkeiten gemäß Artikel 6 Absätze 2 und 4 der Richtlinie 
2011/61/EU verhindern oder kontrollieren, wenn eine solche Beteiligung einer 
einwandfreien Steuerung von Interessenkonflikten im Wege stehen könnte. 

Sollte die Annahme oder die Anwendung einer oder mehrerer dieser Maßnahmen 
und Verfahren nicht den erforderlichen Grad an Unabhängigkeit gewährleisten, legt 
der AIFM die für die genannten Zwecke erforderlichen und angemessenen 
alternativen oder zusätzlichen Maßnahmen und Verfahren fest. 

Artikel 34 
Steuerung von Interessenkonflikten 

In Fällen, in denen die organisatorischen oder administrativen Vorkehrungen des AIFM nicht 
ausreichen, um nach vernünftigem Ermessen zu gewährleisten, dass das Risiko einer 
Schädigung der Interessen des AIF oder seiner Anleger ausgeschlossen werden kann, wird die 
Geschäftsleitung oder eine andere zuständige interne Stelle des AIFM umgehend informiert, 
damit sie die notwendigen Entscheidungen oder Maßnahmen treffen kann, um zu 
gewährleisten, dass der AIFM stets im besten Interesse des AIF oder seiner Anleger handelt. 

Artikel 35 
Überwachung von Interessenkonflikten 

1. Der AIFM führt Aufzeichnungen darüber, bei welchen Arten der vom AIFM oder in 
seinem Auftrag erbrachten Tätigkeiten ein Interessenkonflikt aufgetreten ist bzw. bei 
laufender Tätigkeit noch auftreten könnte, bei dem das Risiko, dass die Interessen 
eines oder mehrerer AIF oder seiner Anleger Schaden nehmen, erheblich ist, und 
aktualisiert diese Aufzeichnungen regelmäßig. 

2. Die Geschäftsleitung erhält regelmäßig, mindestens aber einmal jährlich, schriftliche 
Berichte über die in Absatz 1 erläuterten Tätigkeiten.  

Artikel 36 
Offenlegung von Interessenkonflikten  

1. Die den Anlegern gemäß Artikel 14 Absätze 1 und 2 der Richtlinie 2011/61/EU 
offenzulegenden Informationen werden den Anlegern auf einem dauerhaften 
Datenträger oder auf einer Website zur Verfügung gestellt. 

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

(a) der Anleger wurde über 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 müssen sich auf dem neuesten Stand befinden; 
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(c) die Informationen müssen über diese Website laufend abgefragt werden 
können, und zwar so lange, wie sie für den Anleger nach vernünftigem 
Ermessen einsehbar sein müssen. 

Artikel 37 
Strategien für die Ausübung von Stimmrechten 

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

2. Die in Absatz 1 vorgesehene Strategie enthält Maßnahmen und Verfahren, die 

(a) eine Verfolgung maßgeblicher Kapitalmaßnahmen ermöglichen; 

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

(c) Interessenkonflikte, die aus der Ausübung 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 
Maßnahmen zur Verfügung gestellt. 

 
ABSCHNITT 3 

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

Artikel 38 
Risikomanagement-Systeme 

Für 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 ständigen Risikomanagement-Funktion eine zentrale Rolle zukommt, 
und die die im Zusammenhang mit der Steuerung der Anlagestrategie sämtlicher 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 
Ständige Risikomanagement-Funktion 

1. Ein AIFM ist zur Einrichtung und Aufrechterhaltung einer ständigen 
Risikomanagement-Funktion gehalten, die 
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(a) wirksame Grundsätze und Verfahren für das Risikomanagement umsetzt, um 
alle Risiken, die für die jeweilige Anlagestrategie eines jeden AIF wesentlich 
sind und denen jeder AIF unterliegt oder unterliegen kann, zu ermitteln, 
messen, steuern und zu überwachen; 

(b) gewährleistet, dass das gemäß Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe c der Richtlinie 
2011/61/EU gegenüber den Anlegern offengelegte Risikoprofil des AIF im 
Einklang mit den gemäß Artikel 44 dieser Verordnung festgelegten 
Risikolimits steht; 

(c) die Einhaltung der im Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits 
überwacht 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 
künftig nicht im Einklang mit den Limits stehen könnte;  

(d) dem Leitungsgremium des AIFM und gegebenenfalls der Aufsichtsfunktion 
des AIFM – falls vorhanden – regelmäßig in Abständen, die der Art, dem 
Umfang und der Komplexität des AIF oder der Geschäfte des AIFM 
entsprechen, Aktualisierungen zu folgenden Aspekten bereitstellt: 

i) Kohärenz zwischen den im Einklang mit Artikel 44 festgelegten 
Risikolimits und dem gemäß Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe c der 
Richtlinie 2011/61/EU den Anlegern offengelegten Risikoprofil des AIF 
und die Einhaltung der Risikolimits;  

ii) Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagement-Prozesses, 
wobei insbesondere angegeben wird, ob bei tatsächlichen oder zu 
erwartenden Mängeln angemessene Abhilfemaßnahmen eingeleitet 
wurden oder werden;  

(e) der Geschäftsleitung regelmäßig über den aktuellen Risikostand bei jedem 
verwalteten AIF und jede tatsächliche oder vorhersehbare Überschreitung der 
im Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits Bericht erstattet, um zu 
gewährleisten, dass umgehend angemessene Maßnahmen eingeleitet werden 
können. 

2. Die Risikomanagement-Funktion verfügt über die notwendigen Befugnisse und über 
Zugang zu allen relevanten Informationen, die zur Erfüllung der in Absatz 1 
vorgesehenen Aufgaben erforderlich sind. 

Artikel 40 
Grundsätze für das Risikomanagement  

1. Ein AIFM sorgt für die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung angemessener 
und dokumentierter Grundsätze für das Risikomanagement, in denen die Risiken 
genannt werden, denen die von ihm verwalteten AIF ausgesetzt sind oder sein 
könnten. 
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2. Die Grundsätze für das Risikomanagement umfassen die Verfahren, die notwendig 
sind, damit der AIFM bei jedem von ihm verwalteten AIF dessen Markt-, 
Liquiditäts- und Gegenparteirisiko sowie alle sonstigen relevanten Risiken, 
einschließlich operationeller Risiken, bewerten kann, die für die einzelnen von ihm 
verwalteten AIF wesentlich sein könnten. 

3. Der AIFM muss mindestens folgende Elemente in den Grundsätzen für das 
Risikomanagement behandeln: 

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

(b) die Verfahren, Instrumente und Vorkehrungen, die ermöglichen, dass 
Liquiditätsrisiken des AIF unter normalen und außergewöhnlichen 
Liquiditätsbedingungen bewertet und überwacht werden können, einschließlich 
durch die Verwendung regelmäßig durchgeführter Stresstests gemäß 
Artikel 48; 

(c) die Zuständigkeitsverteilung innerhalb des AIFM in Bezug auf das 
Risikomanagement; 

(d) die im Einklang mit Artikel 44 dieser Verordnung festgelegten Risikolimits 
und eine Begründung, wie diese an dem nach Artikel 23 Absatz 4 der 
Richtlinie 2011/61/EU den Anlegern offengelegten Risikoprofil des AIF 
ausgerichtet werden;  

(e) die Modalitäten, Inhalte, die Häufigkeit und Adressaten der in Artikel 39 
vorgesehenen Berichterstattung der Risikomanagement-Funktion.  

4. Die Grundsätze für das Risikomanagement umfassen eine Beschreibung der in 
Artikel 43 vorgesehenen Schutzvorkehrungen, insbesondere: 

(a) die Art potenzieller Interessenkonflikte; 

(b) die bestehenden Abhilfemaßnahmen;  

(c) die Gründe, weshalb diese Maßnahmen normalerweise für eine unabhängige 
Ausübung der Risikomanagement-Funktion sorgen dürften;  

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

5. Die Grundsätze für das Risikomanagement gemäß Absatz 1 entsprechen der Art, 
dem Umfang und der Komplexität der Geschäfte des AIFM und des von ihm 
verwalteten AIF. 

Artikel 41 
Bewertung, Überwachung und Überprüfung der Risikomanagement-Systeme 

1. AIFM bewerten, überwachen und überprüfen regelmäßig, mindestens aber einmal 
jährlich, folgende Aspekte: 
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(a) die Angemessenheit und Wirksamkeit der Grundsätze für das 
Risikomanagement sowie der in Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, 
Prozesse und Verfahren; 

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

(c) die Angemessenheit und Wirksamkeit der Maßnahmen zur Behebung etwaiger 
Mängel in der Funktionsweise des Risikomanagement-Prozesses;  

(d) die Ausübung der Risikomanagement-Funktion;  

(e) die Angemessenheit und Wirksamkeit der Maßnahmen zur Sicherstellung der 
funktionalen und hierarchischen Trennung der Risikomanagement-Funktion 
gemäß Artikel 41. 

Über die in Unterabsatz 1 vorgesehene Häufigkeit der regelmäßigen Überprüfung 
entscheidet die Geschäftsleitung im Einklang mit den Verhältnismäßigkeitsprinzipien 
unter Berücksichtigung der Art, des Umfangs und der Komplexität der Geschäfte des 
AIFM und des von ihm verwalteten AIF.  

2. Abgesehen von der in Absatz 1 vorgesehenen regelmäßigen Überprüfung wird das 
Risikomanagement-System überprüft, wenn 

(a) wesentliche Änderungen an den Grundsätzen für das Risikomanagement sowie 
den in Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, Prozessen und Verfahren 
vorgenommen werden;  

(b) interne oder externe Ereignisse darauf hinweisen, dass eine zusätzliche 
Überprüfung notwendig ist;  

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

3. Der AIFM aktualisiert die Risikomanagement-Systeme auf der Grundlage der 
Ergebnisse der in den Absätzen 1 und 2 vorgesehenen Überprüfung.  

4. Der AIFM unterrichtet die zuständige Behörde seines Herkunftsmitgliedstaats über 
wesentliche Änderungen an den Grundsätzen für das Risikomanagement und den in 
Artikel 45 vorgesehenen Vorkehrungen, Prozessen und Verfahren. 

Artikel 42 
Funktionale und hierarchische Trennung der Risikomanagement-Funktion  

1. Die Risikomanagement-Funktion wird nur dann als funktional und hierarchisch 
getrennt von den operativen Einheiten, einschließlich der Funktion 
Portfolioverwaltung, betrachtet, wenn die folgenden Bedingungen sämtlich erfüllt 
sind: 
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(a) Personen, die mit der Ausübung der Risikomanagement-Funktion betraut sind, 
unterstehen nicht Personen, die für die Tätigkeiten der operativen Einheiten, 
einschließlich der Funktion Portfolioverwaltung, des AIFM verantwortlich 
zeichnen;  

(b) Personen, die mit der Ausübung der Risikomanagement-Funktion betraut sind, 
üben keine Tätigkeiten innerhalb der operativen Einheiten, einschließlich der 
Funktion Portfolioverwaltung, aus;  

(c) Personen, die mit der Ausübung der Risikomanagement-Funktion betraut sind, 
werden entsprechend der Erreichung der mit dieser Funktion verbundenen 
Ziele entlohnt, und zwar unabhängig von den Tätigkeiten der operativen 
Einheiten, einschließlich der Funktion Portfolioverwaltung;  

(d) die Vergütung höherer Führungskräfte in der Risikomanagement-Funktion 
wird unmittelbar vom Vergütungsausschuss überprüft, sofern ein solcher 
Ausschuss eingerichtet wurde.  

2. Die funktionale und hierarchische Trennung der Risikomanagement-Funktion gemäß 
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 – überprüft. 

3. Die zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM überprüfen, in 
welcher Form der AIFM die Absätze 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 

1. Die Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte gemäß Artikel 15 Absatz 1 der 
Richtlinie 2011/61/EU gewährleisten mindestens, dass 

(a) Entscheidungen der Risikomanagement-Funktion auf zuverlässigen Daten 
basieren, die einem angemessenen Maß an Überwachung durch die 
Risikomanagement-Funktion unterliegen; 

(b) die Vergütung der mit der Ausübung der Risikomanagement-Funktion 
betrauten Personen die Erreichung der mit der Risikomanagement-Funktion 
verbundenen Ziele widerspiegelt, und zwar unabhängig von den Leistungen der 
Geschäftsbereiche, in denen sie tätig sind; 

(c) die Risikomanagement-Funktion einer angemessenen unabhängigen 
Überprüfung unterzogen wird, um zu gewährleisten, dass die 
Entscheidungsfindung unabhängig verläuft; 

(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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(e) kollidierende Aufgaben ordnungsgemäß voneinander getrennt werden. 

2. In Fällen, in denen dies unter Berücksichtigung der Art, des Umfangs und der 
Komplexität des AIFM verhältnismäßig ist, gewährleisten die Schutzvorkehrungen 
nach Absatz 1 außerdem, dass 

(a) die Ausübung der Risikomanagement-Funktion regelmäßig von der 
Innenrevisionsfunktion oder, falls eine solche nicht eingerichtet wurde, vom 
Leitungsgremium beauftragten externen Dritten überprüft wird; 

(b) der Risikoausschuss – falls vorhanden – über angemessene Mittel verfügt und 
seine nicht unabhängigen Mitglieder keinen unzulässigen Einfluss auf die 
Ausübung der Risikomanagement-Funktion haben.  

3. Das Leitungsgremium des AIFM und die Aufsichtsfunktion – falls vorhanden – 
richten Schutzvorkehrungen gegen Interessenkonflikte gemäß den Absätzen 1 und 2 
ein, überprüfen regelmäßig deren Wirksamkeit und ergreifen zeitnah 
Abhilfemaßnahmen, um etwaige Mängel zu beseitigen.  

Artikel 44 
Risikolimits 

1. Ein AIFM richtet für jeden von ihm verwalteten AIF unter Berücksichtigung aller 
einschlägigen 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 zuständigen Behörde rechtfertigen können.  

2. Die qualitativen und quantitativen Risikolimits für jeden AIF decken mindestens 
folgende Risiken ab: 

(a) Marktrisiken;  

(b) Kreditrisiken; 

(c) Liquiditätsrisiken; 

(d) Gegenparteirisiken;  

(e) operationelle Risiken. 

3. Bei der Festlegung der Risikolimits berücksichtigt der AIFM die Strategien und 
Vermögenswerte im Hinblick auf jeden von ihm verwalteten AIF sowie die auf diese 
AIF anwendbaren nationalen Vorschriften. Die Risikolimits werden an dem den 
Anlegern im Einklang mit Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe c der Richtlinie 
2011/61/EU offengelegten Risikoprofil des AIF ausgerichtet und vom 
Leitungsgremium genehmigt. 
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Artikel 45 
Risikomessung und -management 

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

(a) die Risiken, denen die von ihnen verwalteten AIF ausgesetzt sind oder sein 
könnten, jederzeit ermitteln, messen, steuern und überwachen zu können;  

(b) die Einhaltung der in Einklang mit Artikel 44 festgelegten Risikolimits zu 
gewährleisten.  

2. Die Vorkehrungen, Prozesse und Verfahren nach Absatz 1 sind angesichts der Art, 
des Umfangs und der Komplexität des Geschäfts des AIFM und sämtlicher von ihm 
verwalteten AIF verhältnismäßig und stehen im Einklang mit dem den Anlegern 
gemäß Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU offengelegten 
Risikoprofil. 

3. Für die Zwecke von Absatz 1 ergreift der AIFM für alle von ihm verwalteten AIF die 
folgenden Maßnahmen: 

(a) Einführung der notwendigen Risikomessvorkehrungen, -prozesse und -
verfahren, um sicherzustellen, dass die Risiken übernommener Positionen und 
deren Beitrag zum Gesamtrisikoprofil auf der Grundlage solider und 
verlässlicher Daten genau gemessen werden und dass die 
Risikomessvorkehrungen, -prozesse und -verfahren adäquat dokumentiert 
werden; 

(b) Durchführung periodischer Rückvergleiche (Backtesting) zur Überprüfung der 
Stichhaltigkeit der Risikomessvorkehrungen, zu denen modellbasierte 
Prognosen und Schätzungen gehören; 

(c) Durchführung periodischer Stresstests und Szenarioanalysen zur Erfassung der 
Risiken aus potenziellen Veränderungen der Marktbedingungen, die sich 
nachteilig auf den AIF auswirken könnten; 

(d) Gewährleistung, dass der jeweilige Risikostand mit den gemäß Artikel 44 
festgelegten Risikolimits in Einklang steht;  

(e) Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung angemessener Verfahren, die 
im Falle von tatsächlichen oder zu erwartenden Verstößen gegen die 
Risikolimits des AIF zu zeitnahen Abhilfemaßnahmen im besten Interesse der 
Anleger führen;  

(f) Gewährleistung, dass im Einklang mit den in Artikel 46 vorgesehenen 
Anforderungen angemessene Systeme und Verfahren für das 
Liquiditätsmanagement für jeden AIF vorhanden sind. 
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ABSCHNITT 4 

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

Artikel 46 
Liquiditätsmanagementsystem und -verfahren 

AIFM müssen den zuständigen Behörden ihres Herkunftsmitgliedstaats gegenüber 
nachweisen können, dass ein angemessenes Liquiditätsmanagementsystem und wirksame 
Verfahren gemäß Artikel 16 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU bestehen und diese der 
Anlagestrategie, dem Liquiditätsprofil und den Rücknahmegrundsätzen eines jeden AIF 
Rechnung tragen. 

Artikel 47 
Liquiditätsrisikoüberwachung und -steuerung 

1. Das Liquiditätsmanagementsystem und die Verfahren gemäß Artikel 46 stellen 
mindestens sicher, dass  

(a) der AIFM in Bezug auf den AIF eine den zugrunde liegenden 
Verbindlichkeiten angemessene Liquiditätshöhe beibehält, die auf einer 
Bewertung der relativen Liquidität der Vermögenswerte des AIF am Markt 
basiert und der für die Liquidierung erforderlichen Zeit und dem Preis oder 
Wert, zu dem die Vermögenswerte liquidiert werden können, sowie deren 
Sensitivität hinsichtlich anderer Marktrisiken oder Faktoren Rechnung trägt; 

(b) der AIFM das Liquiditätsprofil des Vermögenswertportfolios des AIF im 
Hinblick auf den marginalen Beitrag einzelner Vermögenswerte, die 
wesentliche Auswirkungen auf die Liquidität haben könnten, und die 
wesentlichen Verbindlichkeiten und Verpflichtungen, auch 
Eventualverbindlichkeiten und -verpflichtungen, die der AIF bezüglich seiner 
zugrunde liegenden Verbindlichkeiten eingegangen sein könnte, überwacht. 
Für diese Zwecke berücksichtigt der AIFM das Profil der Anlegerbasis des 
AIF, darunter die Art der Anleger, den relativen Umfang der Anlagen und die 
Rücknahmebedingungen, die für diese Anlagen gelten;  

(c) der AIFM bei Anlagen des AIF in andere Organismen für gemeinsame 
Anlagen den von den Vermögensverwaltern dieser anderen Organismen für 
gemeinsame Anlagen verfolgten Ansatz beim Liquiditätsmanagement 
überwacht, einschließlich durch die Durchführung regelmäßiger Prüfungen, um 
Änderungen der Rücknahmebestimmungen für die zugrunde liegenden 
Organismen für gemeinsame Anlagen, in die der AIF investiert, zu 
überwachen. Vorbehaltlich des Artikels 16 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU 
findet diese Verpflichtung keine Anwendung, wenn die anderen Organismen 
für 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 Liquiditätsmessvorkehrungen und -verfahren umsetzt 
und aufrechterhält, um die quantitativen und qualitativen Risiken von 
Positionen und beabsichtigten Investitionen zu bewerten, die wesentliche 
Auswirkungen auf das Liquiditätsprofil des Vermögenswertportfolios des AIF 
haben, damit deren Auswirkungen auf das Gesamtliquiditätsprofil angemessen 
gemessen werden können. Die eingesetzten Verfahren sorgen dafür, dass der 
AIFM über angemessene Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf die 
Liquidität der Vermögenswerte verfügt, in die der AIF investiert hat oder zu 
investieren beabsichtigt, einschließlich gegebenenfalls in Bezug auf das 
Handelsvolumen und die Preissensitivität und je nach Fall auf die Spreads 
einzelner Vermögenswerte unter normalen und außergewöhnlichen 
Liquiditätsbedingungen; 

(e) der AIFM die für die Steuerung des Liquiditätsrisikos jedes von ihm 
verwalteten AIF erforderlichen Instrumente und Vorkehrungen, auch 
besondere Vorkehrungen, berücksichtigt und umsetzt. Der AIFM ermittelt die 
Umstände, unter denen diese Instrumente und Vorkehrungen sowohl unter 
normalen als auch unter außergewöhnlichen Umständen eingesetzt werden 
können und berücksichtigt 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 Umständen einsetzen und falls 
im Einklang mit Artikel 108 angemessene Offenlegungen vorgenommen 
wurden.  

2. AIFM dokumentieren ihre Grundsätze und Verfahren für das Liquiditätsmanagement 
gemäß Absatz 1, überprüfen sie mindestens einmal jährlich und aktualisieren sie bei 
Änderungen oder neuen Vorkehrungen.  

3. AIFM berücksichtigen in ihrem Liquiditätsmanagementsystem und den betreffenden 
Verfahren im Sinne von Absatz 1 angemessene Eskalationsmaßnahmen, um zu 
erwartende oder tatsächliche Liquiditätsengpässe oder andere Notsituationen des AIF 
zu bewältigen. 

4. 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 
Liquiditätsmanagement-Limits und -Stresstests  

1. AIFM setzen gegebenenfalls unter Berücksichtigung der Art, des Umfangs und der 
Komplexität jedes von ihnen verwalteten AIF im Einklang mit den zugrunde 
liegenden Verbindlichkeiten und den Rücknahmegrundsätzen sowie den in 
Artikel 44 vorgesehenen Anforderungen im Zusammenhang mit den quantitativen 
und qualitativen Risikolimits adäquate Limits für die Liquidität oder Illiquidität des 
AIF um und erhalten diese aufrecht.  

AIFM überwachen die Einhaltung dieser Limits und legen das erforderliche (oder 
notwendige) Verfahren bei einer Überschreitung oder möglichen Überschreitung der 
Limits fest. Bei der Festlegung des angemessenen Vorgehens berücksichtigen AIFM 
die Adäquatheit der Grundsätze und Verfahren für das Liquiditätsmanagement, die 
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Angemessenheit des Liquiditätsprofils der Vermögenswerte des AIF und die 
Auswirkung von Rücknahmeforderungen in atypischer Höhe. 

2. AIFM führen unter Zugrundelegung von sowohl normalen als auch 
außergewöhnlichen Liquiditätsbedingungen regelmäßig Stresstests durch, mit denen 
sie die Liquiditätsrisiken jedes von ihnen verwalteten AIF bewerten können. Die 
Stresstests  

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

(b) simulieren gegebenenfalls mangelnde Liquidität der Vermögenswerte im AIF 
sowie atypische Rücknahmeforderungen;  

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

(d) tragen Bewertungssensitivitäten unter Stressbedingungen Rechnung;  

(e) werden unter Berücksichtigung der Anlagestrategie, des Liquiditätsprofils, der 
Anlegerart und der Rücknahmegrundsätze des AIF in einer der Art des AIF 
angemessenen Häufigkeit mindestens einmal jährlich durchgeführt. 

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

Artikel 49 
Kohärenz von Anlagestrategie, Liquiditätsprofil und Rücknahmegrundsätzen 

1. Für die Zwecke von Artikel 16 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU werden die 
Anlagestrategie, das Liquiditätsprofil und die Rücknahmegrundsätze aller von einem 
AIFM verwalteten AIF als kohärent angesehen, wenn die Anleger die Möglichkeit 
haben, ihre Anlagen in einer der fairen Behandlung aller AIF-Anleger 
entsprechenden Art und im Einklang mit den Rücknahmegrundsätzen des AIF und 
seinen Verpflichtungen zurückzunehmen. 

2. Bei der Bewertung der Kohärenz von Anlagestrategie, Liquiditätsprofil und 
Rücknahmegrundsätzen berücksichtigt der AIFM außerdem die Auswirkungen, die 
Rücknahmen auf die zugrunde liegenden Preise oder Spreads der einzelnen 
Vermögenswerte des AIF haben könnten.  
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ABSCHNITT 5 

ANLAGEN IN VERBRIEFUNGSPOSITIONEN [ARTIKEL 17 DER RICHTLINIE 
2011/61/EU] 

Artikel 50 
Begriffsbestimmungen 

Für 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;  

(c) „Sponsor“ einen Sponsor im Sinne von Artikel 4 Nummer 42 der Richtlinie 
2006/48/EG;  

(d) „Tranche“ eine Tranche im Sinne von Artikel 4 Nummer 39 der Richtlinie 
2006/48/EG. 

Artikel 51 
Vorschriften über den Selbstbehalt  

1. AIFM übernehmen das Kreditrisiko einer Verbriefung im Auftrag eines oder 
mehrerer der von ihnen verwalteten AIF nur dann, wenn der Originator, Sponsor 
oder ursprüngliche Kreditnehmer dem AIFM ausdrücklich mitgeteilt hat, dass er 
kontinuierlich einen materiellen Nettoanteil behält, der in jedem Fall mindestens 5 % 
beträgt. 

Lediglich folgende Fälle 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 übertragenen 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 ausgewählten 
Forderungen, der mindestens 5 % des Nominalwerts der verbrieften 
Forderungen entspricht, wenn diese Forderungen ansonsten verbrieft worden 
wären, sofern die Zahl der potenziell verbrieften Forderungen bei der 
Origination mindestens 100 beträgt; 

(d) das Halten der Erstverlusttranche und erforderlichenfalls weiterer Tranchen, 
die das gleiche oder ein höheres Risikoprofil aufweisen und nicht früher fällig 
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werden als die an die Anleger verkauften oder übertragenen 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, einschließlich einbehaltener 
Positionen, Zinsen oder Forderungen, wird nicht für die Kreditrisikominderung, für 
Verkaufspositionen oder sonstige Absicherungen berücksichtigt und nicht veräußert. 
Der materielle Nettoanteil wird durch den Nominalwert der außerbilanziellen Posten 
bestimmt. 

Die Vorschriften über den Selbstbehalt dürfen bei einer Verbriefung nicht mehrfach 
zur Anwendung gebracht werden. 

2. Absatz 1 findet keine Anwendung, wenn es sich bei den verbrieften Forderungen um 
Forderungen oder Eventualforderungen handelt, die gegenüber den in Artikel 122a 
Absatz 3 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2006/48/EG aufgeführten 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 aufgeführten Transaktionen. 

Artikel 52 
Qualitative Anforderungen an Sponsoren und Originatoren  

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

(a) sich bei der Kreditvergabe auf solide und klar definierte Kriterien stützen und für 
eine klare Regelung des Verfahrens für die Genehmigung, Änderung, Verlängerung 
und Refinanzierung von Krediten in Bezug auf zu verbriefende Forderungen sorgen, 
wie es auch auf die von ihnen gehaltenen Forderungen angewandt wird; 

(b) über wirksame Systeme für die laufende Verwaltung und Überwachung ihrer 
kreditrisikobehafteten Portfolios und Forderungen verfügen, einschließlich zur 
Erkennung und Verwaltung von Problemkrediten sowie zur Vornahme adäquater 
Wertberichtigungen und Rückstellungen, und diese einsetzen; 

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

(d) über schriftliche Grundsätze in Bezug auf Kreditrisiken verfügen, in denen auch ihre 
Risikotoleranzschwellen und Rückstellungsgrundsätze erläutert werden und 
beschrieben wird, wie diese Risiken gemessen, überwacht und kontrolliert werden;  

(e) problemlos Zugang zu allen wesentlichen einschlägigen Daten zur Kreditqualität und 
Wertentwicklung der einzelnen zugrunde liegenden Forderungen, zu den Cashflows 
und zu den Sicherheiten, mit denen eine Verbriefungsposition unterlegt ist, und zu 
Informationen gewähren, die notwendig sind, um umfassende und fundierte 
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Stresstests in Bezug auf die Cashflows und Besicherungswerte, die hinter den 
zugrunde liegenden Forderungen stehen, durchführen zu können. Zu diesem Zweck 
werden die wesentlichen einschlägigen Daten zum Zeitpunkt der Verbriefung oder, 
wenn die Art der Verbriefung dies erfordert, zu einem späteren Zeitpunkt bestimmt. 

(f) problemlos Zugang zu allen anderen einschlägigen Daten gewähren, die der AIFM 
benötigt, um die in Artikel 53 festgelegten Anforderungen zu erfüllen;  

(g) die Höhe des von ihnen gehaltenen Nettoanteils im Sinne von Artikel 51 sowie 
jegliche Aspekte, die das kontinuierliche Halten des gemäß jenem Artikel mindestens 
erforderlichen Nettoanteils offenlegen. 

Artikel 53 
Qualitative Anforderungen an AIFM mit Risiken aus Verbriefungen 

1. AIFM sind – bevor sie das Kreditrisiko einer Verbriefung im Auftrag einer oder 
mehrerer AIF übernehmen und gegebenenfalls anschließend – in der Lage, den 
zuständigen Behörden gegenüber nachzuweisen, dass sie hinsichtlich jeder einzelnen 
Verbriefungsposition über umfassende und gründliche Kenntnis verfügen und 
bezüglich des Risikoprofils der einschlägigen Investitionen des AIF in verbriefte 
Positionen förmliche Grundsätze und Verfahren umgesetzt haben, um Folgendes zu 
analysieren und zu erfassen: 

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

(b) Risikomerkmale der einzelnen Verbriefungspositionen; 

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

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

(e) Erklärungen und Offenlegungen der Originatoren oder Sponsoren oder ihrer 
Beauftragten oder Berater über die gebotene Sorgfalt, die sie im Hinblick auf 
die verbrieften Forderungen und gegebenenfalls im Hinblick auf die 
Besicherungsqualität 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 Gewährleistung der Unabhängigkeit des Bewerters 
vorgesehen hat;  

(g) alle strukturellen Merkmale der Verbriefung, die wesentlichen Einfluss auf die 
Entwicklung der Verbriefungsposition des Instituts haben können, wie etwa 
vertragliche Wasserfall-Strukturen und damit verbundene Auslöserquoten 
(„Trigger“), Bonitätsverbesserungen, Liquiditätsverbesserungen, Marktwert-
Trigger und geschäftsspezifische Definitionen des Ausfalls. 
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2. Hat ein AIFM im Auftrag eines oder mehrerer AIF einen wesentlichen Wert des 
Kreditrisikos einer Verbriefung übernommen, so führt er regelmäßig 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 Komplexität des mit den Verbriefungspositionen verbundenen 
Risikos angemessen. 

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

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

3. Für die Zwecke eines angemessenen Risiko- und Liquiditätsmanagements ermitteln, 
messen, überwachen, steuern und kontrollieren AIFM, die im Auftrag eines oder 
mehrerer AIF ein Kreditrisiko einer Verbriefung übernehmen, die Risiken, die 
aufgrund von Inkongruenzen von Vermögenswerten und Verbindlichkeiten des 
betreffenden AIF entstehen können, sowie das im Zusammenhang mit diesen 
Instrumenten entstehende Konzentrationsrisiko oder Anlagerisiko und erstatten 
darüber Bericht. Der AIFM gewährleistet, dass die Risikoprofile derartiger 
Verbriefungspositionen der Größe, 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. 

4. AIFM gewährleisten im Einklang mit den in Artikel 18 der Richtlinie 2011/61/EU 
festgelegten Anforderungen eine angemessene interne Berichterstattung an die 
Geschäftsleitung, damit die Geschäftsleitung über wesentliche Übernahmen von 
Verbriefungsengagements in vollem Umfang informiert ist und die daraus 
entstehenden Risiken angemessen gesteuert werden.  

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

Artikel 54 
Korrektivmaßnahmen 

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

2. Falls der gehaltene Anteil zu einem Zeitpunkt nach der Übernahme des Risikos unter 
5 % fällt und dies nicht auf den natürlichen Zahlungsmechanismus der Transaktion 
zurückzuführen ist, ergreifen AIFM Korrektivmaßnahmen, 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 für 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 
Europäischen Aufsichtsbehörden vorliegt, werden die Bestimmungen dieses Abschnitts im 
Einklang mit den betreffenden Bestimmungen der Richtlinie 2006/48/EG und den vom 
Ausschuss der Europäischen Bankaufsichtsbehörden veröffentlichten Leitlinien zu 
Artikel 122a der Eigenkapitalrichtlinie vom 31. Dezember 201014 und ihren Änderungen 
ausgelegt.  

                                                 
14 Ausschuss der Europäischen Bankaufsichtsbehörden, Leitlinien zu Artikel 122a der 

Eigenkapitalrichtlinie vom 31. Dezember 2010, 
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application
%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf. 
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ABSCHNITT 6 

 ORGANISATORISCHE ANFORDERUNGEN – ALLGEMEINE GRUNDSÄTZE 
[ARTIKEL 12 UND 18 DER RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 57 
Allgemeine Anforderungen 

1. 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 für eine 
ordnungsgemäße Erfüllung ihrer Aufgaben einzuhalten sind, kennen; 

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

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

(e) angemessene und systematische Aufzeichnungen über ihre Geschäftstätigkeit 
und interne Organisation zu führen. 

AIFM tragen der Art, dem Umfang und der Komplexität ihrer Geschäfte sowie der 
Art und dem Spektrum der im Zuge dieser Geschäfte erbrachten Dienstleistungen 
und Tätigkeiten Rechnung. 

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

3. AIFM sorgen für die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung einer 
angemessenen Notfallplanung, die bei einer Störung ihrer Systeme und Verfahren 
gewährleisten soll, dass wesentliche Daten und Funktionen erhalten bleiben und 
Dienstleistungen und Tätigkeiten fortgeführt werden oder – sollte dies nicht möglich 
sein – diese Daten und Funktionen bald zurückgewonnen und die Dienstleistungen 
und Tätigkeiten bald wieder aufgenommen werden. 

4. AIFM sorgen für die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung von 
Rechnungslegungsgrundsätzen und -verfahren und Bewertungsregeln, die es ihnen 
ermöglichen, der zuständigen Behörde auf Verlangen rechtzeitig Abschlüsse 
vorzulegen, die ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild ihrer 
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Vermögens- und Finanzlage vermitteln und mit allen geltenden 
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften in Einklang stehen. 

5. AIFM setzen angemessene Grundsätze und Verfahren um, um sicherzustellen, dass 
die für den AIF geltenden Rücknahmebestimmungen gegenüber den Anlegern mit 
hinreichender Ausführlichkeit offengelegt werden, bevor diese in den AIF 
investieren sowie wenn wesentliche Änderungen vorgenommen werden. 

6. AIFM überwachen und bewerten regelmäßig die Angemessenheit und Wirksamkeit 
ihrer nach den Absätzen 1 bis 5 geschaffenen Systeme, internen 
Kontrollmechanismen und Vorkehrungen und ergreifen die zur Abstellung etwaiger 
Mängel erforderlichen Maßnahmen. 

Artikel 58 
Elektronische Datenverarbeitung 

1. AIFM treffen angemessene und ausreichende Vorkehrungen für geeignete 
elektronische Systeme, um eine zeitnahe und ordnungsgemäße Aufzeichnung jedes 
Portfoliogeschäfts und jedes Zeichnungsauftrags oder gegebenenfalls 
Rücknahmeauftrags zu ermöglichen. 

2. AIFM gewährleisten bei der elektronischen Datenverarbeitung ein hohes Maß an 
Sicherheit und sorgen gegebenenfalls für die Integrität und vertrauliche Behandlung 
der aufgezeichneten Daten. 

Artikel 59 
Rechnungslegungsverfahren 

1. AIFM wenden Rechnungslegungsgrundsätze und -verfahren im Sinne von Artikel 57 
Absatz 4 an, um den Anlegerschutz zu gewährleisten. Die Rechnungslegung ist so 
ausgelegt, dass alle Vermögenswerte und Verbindlichkeiten des AIF jederzeit direkt 
ermittelt werden können. Hat ein AIF mehrere Teilfonds, werden für jeden dieser 
Teilfonds getrennte Konten geführt. 

2. AIFM sorgen für die Festlegung, Umsetzung und Aufrechterhaltung von 
Rechnungslegungs- und Bewertungsgrundsätzen, 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 Geschäftsleitung und die Aufsichtsfunktion 

1. Bei der internen Aufgabenverteilung stellen AIFM sicher, dass das 
Leitungsgremium, die Geschäftsleitung oder die Aufsichtsfunktion – falls vorhanden 
– die Verantwortung dafür tragen, dass der AIFM seine Pflichten aus der Richtlinie 
2011/61/EU erfüllt. 

2. Ein AIFM stellt sicher, dass die Geschäftsleitung 
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(a) die Verantwortung dafür trägt, 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) für jeden verwalteten AIF die Genehmigung der Anlagestrategien überwacht; 

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

(d) die Verantwortung dafür trägt, dass der AIFM über eine dauerhafte und 
wirksame Compliance-Funktion verfügt, selbst wenn diese Funktion von einem 
Dritten ausgeübt wird; 

(e) dafür sorgt und sich regelmäßig vergewissert, dass die allgemeine 
Anlagepolitik, die Anlagestrategien und die Risikolimits jedes verwalteten AIF 
ordnungsgemäß und wirkungsvoll umgesetzt und eingehalten werden, selbst 
wenn die Risikomanagement-Funktion von einem Dritten ausgeübt wird; 

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

(g) die Grundsätze für das Risikomanagement sowie die zur Umsetzung dieser 
Grundsätze genutzten Vorkehrungen, Verfahren und Methoden billigt und 
regelmäßig überprüft, was auch die Risikolimits für jeden verwalteten AIF 
betrifft; 

(h) die Verantwortung für die Festlegung und Anwendung einer Vergütungspolitik 
im Einklang mit Anhang II der Richtlinie 2011/61/EU trägt. 

3. Ein AIFM stellt außerdem sicher, dass die Geschäftsleitung und das 
Leitungsgremium oder die Aufsichtsfunktion – falls vorhanden – 

(a) die Wirksamkeit der Grundsätze, Vorkehrungen und Verfahren, die zur 
Erfüllung der in der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Pflichten eingeführt 
wurden, bewerten und regelmäßig überprüfen; 

(b) angemessene Maßnahmen ergreifen, um etwaige Mängel zu beseitigen. 

4. Ein AIFM stellt sicher, dass seine Geschäftsleitung häufig, mindestens aber einmal 
jährlich, schriftliche Berichte zu Fragen der Rechtsbefolgung, der Innenrevision und 
des Risikomanagements erhält, in denen insbesondere angegeben wird, ob zur 
Beseitigung etwaiger Mängel geeignete Abhilfemaßnahmen getroffen wurden. 

5. Ein AIFM gewährleistet, dass seine Geschäftsleitung regelmäßig Berichte über die 
Umsetzung der in Absatz 2 Buchstaben b bis e genannten Anlagestrategien und 
internen Verfahren für Anlageentscheidungen erhält. 



 

DE 84   DE 

6. Ein AIFM stellt sicher, dass das Leitungsgremium oder die Aufsichtsfunktion – falls 
vorhanden – regelmäßig schriftliche Berichte zu den in Absatz 4 genannten Aspekten 
erhält. 

Artikel 61 
Ständige Compliance-Funktion 

1. AIFM legen angemessene Grundsätze 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 führen 
angemessene Maßnahmen und Verfahren ein, um dieses Risiko auf ein Mindestmaß 
zu beschränken und die zuständigen Behörden in die Lage zu versetzen, ihre 
Befugnisse im Rahmen dieser Richtlinie wirksam auszuüben. 

Die AIFM tragen der Art, dem Umfang und der Komplexität ihrer Geschäfte sowie 
der Art und dem Spektrum der im Zuge dieser Geschäfte erbrachten Dienstleistungen 
und Tätigkeiten Rechnung. 

2. Ein AIFM richtet eine permanente und wirksame unabhängig arbeitende 
Compliance-Funktion ein, erhält diese aufrecht und betraut sie mit folgenden 
Aufgaben: 

(a) Überwachung und regelmäßige Bewertung der Angemessenheit und 
Wirksamkeit der gemäß Absatz 1 festgelegten Maßnahmen, Grundsätze und 
Verfahren, sowie der Schritte, die zur Beseitigung etwaiger Defizite des AIFM 
bei der Einhaltung seiner Verpflichtungen unternommen wurden; 

(b) Beratung der für Dienstleistungen und Tätigkeiten zuständigen relevanten 
Personen und deren Unterstützung im Hinblick auf die Erfüllung der in der 
Richtlinie 2011/61/EU für AIFM festgelegten Pflichten. 

3. Damit die Compliance-Funktion gemäß Absatz 2 ihre Aufgaben ordnungsgemäß und 
unabhängig wahrnehmen kann, stellt der AIFM sicher, dass 

(a) die Compliance-Funktion über die notwendigen Befugnisse, Ressourcen und 
Fachkenntnisse verfügt und Zugang zu allen einschlägigen Informationen hat; 

(b) ein Compliance-Beauftragter benannt wird, der für die Compliance-Funktion 
und die Erstellung der Berichte verantwortlich ist, die der Geschäftsleitung 
regelmäßig, mindestens aber einmal jährlich, zu Fragen der Rechtsbefolgung 
vorgelegt werden und in denen insbesondere angegeben wird, ob die zur 
Beseitigung etwaiger Mängel erforderlichen Abhilfemaßnahmen getroffen 
wurden; 

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

(d) das Verfahren, nach dem die Bezüge eines Compliance-Beauftragten und 
anderer in die Compliance-Funktion eingebundenen Personen bestimmt 
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werden, weder deren Objektivität beeinträchtigt noch dies wahrscheinlich 
erscheinen lässt. 

Kann der AIFM jedoch nachweisen, dass die in Unterabsatz 1 Buchstabe c oder d 
vorgesehene Anforderung mit Blick auf die Art, den Umfang und die Komplexität 
seiner Geschäfte sowie die Art und das Spektrum seiner Dienstleistungen und 
Tätigkeiten unverhältnismäßig ist und dass die Compliance-Funktion dennoch ihre 
Aufgabe erfüllt, ist er von dieser Anforderung befreit. 

Artikel 62 
Ständige Innenrevisionsfunktion 

1. AIFM richten – soweit dies angesichts der Art, des Umfangs und der Komplexität 
ihrer Geschäfte sowie der Art und des Spektrums der im Zuge dieser Geschäfte 
erbrachten gemeinsamen Portfolioverwaltungsdienste angemessen und 
verhältnismäßig ist – eine von den übrigen Funktionen und Tätigkeiten des AIFM 
getrennte, unabhängige Innenrevisionsfunktion ein und erhalten diese aufrecht. 

2. 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 prüfen und zu 
bewerten; 

(b) Ausgabe von Empfehlungen auf der Grundlage der Ergebnisse der gemäß 
Buchstabe a ausgeführten Arbeiten; 

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

(d) Berichterstattung zu Fragen der Innenrevision.  

Artikel 63  
Persönliche Geschäfte 

1. Ein AIFM sorgt für die Festlegung, Umsetzung und Aufrecherhaltung angemessener 
Vorkehrungen im Hinblick auf relevante Personen, deren Tätigkeiten zu einem 
Interessenkonflikt Anlass geben könnten, oder die Zugang zu Insider-Informationen 
im Sinne von Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 über Insider-Geschäfte und 
Marktmanipulation (Marktmissbrauch)15 oder zu anderen vertraulichen 
Informationen über einen AIF oder über die mit oder für einen AIF getätigten 
Geschäfte haben, und diese relevanten Personen daran hindern sollen, 

(a) ein persönliches Geschäft mit Finanzinstrumenten oder anderen 
Vermögenswerten einzugehen, die eine der folgenden Voraussetzungen 
erfüllen: 

                                                 
15 ABl. L 96 vom 12.4.2003, S. 16 
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i) das Geschäft fällt unter Artikel 2 Absatz 1 der Richtlinie 2003/6/EG; 

ii) das Geschäft geht mit dem Missbrauch oder der vorschriftswidrigen 
Weitergabe vertraulicher Informationen einher; 

iii) das Geschäft kollidiert mit einer Pflicht, die dem AIFM aus der 
Richtlinie 2011/61/EU erwächst, oder könnte damit kollidieren; 

(b) außerhalb ihres regulären Beschäftigungsverhältnisses oder 
Dienstleistungsvertrags eine andere Person hinsichtlich der Tätigung eines 
persönlichen Geschäfts im Sinne von Buchstabe a Ziffern i) und ii) zu beraten 
oder sie dazu zu veranlassen oder sie im Hinblick auf die Tätigung eines 
persönlichen Geschäfts, das einen anderweitigen Missbrauch von 
Informationen über laufende Aufträge darstellen würde, zu beraten oder zu 
einem solchen Geschäft zu veranlassen; 

(c) außerhalb ihres regulären Beschäftigungsverhältnisses 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 vernünftigem 
Ermessen klar sein sollte, dass diese Weitergabe die andere Person dazu 
veranlassen wird oder veranlassen dürfte, 

i) ein persönliches Geschäft im Sinne von Buchstabe a Ziffern i) und ii) im 
Hinblick auf Finanzinstrumente oder andere Vermögenswerte 
einzugehen oder ein persönliches Geschäft einzugehen, das einen 
anderweitigen Missbrauch von Informationen über laufende Aufträge 
darstellen würde; 

ii) eine weitere Person hinsichtlich der Tätigung eines derartigen 
persönlichen Geschäfts zu beraten oder sie dazu zu veranlassen. 

2. Die in Absatz 1 beschriebenen Vorkehrungen gewährleisten insbesondere, dass 

(a) jede relevante Person die Beschränkungen bei persönlichen Geschäften gemäß 
Absatz 1 und die Maßnahmen, die der AIFM im Hinblick auf persönliche 
Geschäfte und Informationsweitergabe gemäß Absatz 1 getroffen hat, kennt; 

(b) der AIFM unverzüglich über jedes persönliche Geschäft einer solchen 
relevanten Person in Sinne von Absatz 1 unterrichtet wird, und zwar entweder 
durch Meldung des Geschäfts oder durch andere Verfahren, die dem AIFM die 
Feststellung solcher Geschäfte ermöglichen; 

(c) ein bei dem AIFM gemeldetes oder von diesem festgestelltes persönliches 
Geschäft sowie jede Erlaubnis und jedes Verbot im Zusammenhang mit einem 
solchen Geschäft festgehalten wird. 

Werden bestimmte Tätigkeiten des AIFM von Dritten ausgeführt, stellt der AIFM für 
die Zwecke von Unterabsatz 1 Buchstabe b sicher, dass das Unternehmen, das die 
Tätigkeit ausführt, persönliche Geschäfte aller relevanten Personen im Sinne von 
Absatz 1 festhält und dem AIFM diese Informationen auf Verlangen unverzüglich 
vorlegt. 
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3. Von den Absätzen 1 und 2 ausgenommen sind 

(a) persönliche Geschäfte, die im Rahmen eines Vertrags über die 
Portfolioverwaltung mit Ermessensspielraum getätigt werden, sofern vor 
Geschäftsabschluss keine diesbezüglichen Kontakte zwischen dem 
Portfolioverwalter und der relevanten Person oder der Person, für deren 
Rechnung das Geschäft getätigt wird, stattfinden; 

(b) persönliche Geschäfte mit OGAW oder AIF, die nach der Rechtsvorschrift 
eines Mitgliedstaats, die für deren Anlagen ein gleich hohes Maß an 
Risikostreuung vorschreibt, der Aufsicht unterliegen, wenn die relevante 
Person oder jede andere Person, für deren Rechnung die Geschäfte getätigt 
werden, nicht an der Geschäftsleitung dieses Organismus beteiligt ist. 

4. Für die Zwecke von Absatz 1 umfasst ein persönliches Geschäft auch ein Geschäft 
mit Finanzinstrumenten oder anderen Vermögenswerten im Auftrag von oder für 
Rechnung 

(a) einer relevanten Person; 

(b) einer Person, mit der die relevante Person familiäre oder enge Verbindungen 
unterhält; 

(c) einer Person, deren Verhältnis zur relevanten Person so beschaffen ist, dass 
Letztere ein direktes oder indirektes wesentliches Interesse am Ausgang des 
Geschäfts hat, wobei das Interesse nicht auf eine Gebühr oder Provision für die 
Abwicklung des Geschäfts abzielen darf. 

Artikel 64 
Aufzeichnung von Portfoliogeschäften 

1. AIFM sorgen dafür, dass jedes Portfoliogeschäft im Zusammenhang mit von ihnen 
verwalteten AIF unverzüglich so aufgezeichnet wird, dass der Auftrag und das 
ausgeführte Geschäft oder die Vereinbarung im Einzelnen rekonstruiert werden 
können. 

2. Hinsichtlich der auf einem Ausführungsplatz stattfindenden Portfoliogeschäfte 
enthält die Aufzeichnung im Sinne von Absatz 1 folgende Angaben: 

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

(b) den Vermögenswert; 

(c) gegebenenfalls die Menge; 

(d) die Art des Auftrags oder des Geschäfts; 

(e) den Preis; 

(f) bei Aufträgen das Datum und die genaue Uhrzeit der Auftragsübermittlung und 
den Namen oder die sonstige Bezeichnung der Person, an die der Auftrag 
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übermittelt wurde, bzw. bei Geschäften das Datum und die genaue Uhrzeit der 
Geschäftsentscheidung und -ausführung;  

(g) gegebenenfalls den Namen der Person, die den Auftrag übermittelt oder das 
Geschäft ausführt; 

(h) gegebenenfalls die Gründe für den Widerruf eines Auftrags; 

(i) bei ausgeführten Geschäften die Gegenpartei und den Ausführungsplatz. 

3. Hinsichtlich der außerhalb eines Ausführungsplatzes stattfindenden 
Portfoliogeschäfte des AIF enthält 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 
Portfoliogeschäfts darstellt, einschließlich insbesondere die Vereinbarung in 
ihrer ausgeführten Form; 

(c) den Preis. 

4. Für die Zwecke der Absätze 2 und 3 umfasst ein Ausführungsplatz 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 Liquiditätsgeber oder eine Einrichtung, die in einem Drittland eine 
ähnliche Funktion erfüllt. 

Artikel 65 
Aufzeichnung von Zeichnungs- und Rücknahmeaufträgen 

1. AIFM ergreifen alle angemessenen Maßnahmen, um sicherzustellen, dass die 
Zeichnungs- und gegebenenfalls Rücknahmeaufträge des AIF unverzüglich nach 
Eingang eines solchen Auftrags aufgezeichnet werden.  

2. Eine solche Aufzeichnung umfasst folgende Angaben: 

(a) Name des betreffenden AIF; 

(b) Person, die den Auftrag erteilt oder übermittelt; 

(c) Person, die den Auftrag erhält; 

(d) Datum und Uhrzeit des Auftrags; 

(e) Zahlungsbedingungen und -mittel; 

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

(h) Anzahl der gezeichneten oder zurückgenommenen Anteile oder Beteiligungen 
oder gleichwertigen Beträge; 

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

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

(k) Bruttowert des Auftrags einschließlich Zeichnungsgebühren oder Nettobetrag 
nach Abzug von Rücknahmegebühren. 

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

Artikel 66 
Aufzeichnungspflichten  

1. AIFM stellen sicher, dass alle in den Artikeln 64 und 65 aufgeführten erforderlichen 
Aufzeichnungen für einen Zeitraum von mindestens fünf Jahren aufbewahrt werden.  

Die zuständigen Behörden können von AIFM jedoch verlangen, die Aufbewahrung 
aller oder einiger dieser Aufzeichnungen für einen längeren, von der Art des 
Vermögenswerts oder Portfoliogeschäfts abhängigen Zeitraum sicherzustellen, wenn 
dies notwendig ist, um der Behörde die Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktion 
gemäß der Richtlinie 2011/61/EU zu ermöglichen. 

2. Ist die Zulassung eines AIFM abgelaufen, sind die Aufzeichnungen zumindest für 
die verbleibende Zeit des in Absatz 1 genannten Fünfjahreszeitraums 
aufzubewahren. Die zuständigen Behörden können einen längeren Zeitraum für die 
Aufbewahrung verlangen.  

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

3. Die Aufzeichnungen sind auf einem Datenträger aufzubewahren, auf dem sie so 
gespeichert werden können, dass die zuständigen Behörden auch künftig auf sie 
zugreifen können und die folgenden Bedingungen erfüllt sind: 

(a) die zuständigen Behörden müssen ohne Weiteres auf die Aufzeichnungen 
zugreifen und jede maßgebliche Stufe der Bearbeitung jedes einzelnen 
Portfoliogeschäfts rekonstruieren können; 

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

(c) es ist keine sonstige Manipulation oder Änderung möglich. 
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ABSCHNITT 7 

BEWERTUNG [ARTIKEL 19 DER RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 67 
Grundsätze und Verfahren für die Bewertung von Vermögenswerten des AIF  

1. AIFM legen für jeden von ihnen verwalteten AIF schriftliche Grundsätze und 
Verfahren fest, die einen soliden, transparenten, umfassenden und angemessen 
dokumentierten Bewertungsprozess gewährleisten, setzen diese um und überprüfen 
sie. Die Bewertungsgrundsätze 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 Bewertungsgrundsätzen werden die 
Bewertungsmethoden, die für jede Art von Vermögenswert 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 für die Bewertung umgesetzt. Bevor der AIFM zum ersten 
Mal in eine bestimmte Art von Vermögenswert investiert, müssen eine oder 
verschiedene angemessene Bewertungsmethoden für diese spezifische Art von 
Vermögenswert ermittelt worden sein. 

In den Grundsätzen und Verfahren bezüglich der Bewertungsmethoden werden 
Inputs, Modelle und die Auswahlkriterien für die Preisfindung und Quellen für 
Marktdaten behandelt. Sie müssen sicherstellen, dass die Preise – soweit dies 
möglich und angemessen ist – aus unabhängigen Quellen stammen. Der 
Auswahlprozess einer bestimmten Methode umfasst eine Bewertung der zur 
Verfügung stehenden einschlägigen Methoden unter Berücksichtigung ihrer 
Sensitivität bei Änderungen von Variablen und der Art und Weise, wie spezifische 
Strategien den relativen Wert der Vermögenswerte im Portfolio bestimmen. 

2. In den Bewertungsgrundsätzen sind die Pflichten, Aufgaben und Zuständigkeiten 
aller in den Bewertungsprozess eingebundenen Parteien, einschließlich der 
Geschäftsleitung des AIFM, beschrieben. Die Verfahren spiegeln die in den 
Bewertungsgrundsätzen festgelegten Organisationsstrukturen wider.  

In den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren wird mindestens Folgendes behandelt: 

(a) Zuständigkeit und Unabhängigkeit des Personals, das effektiv die Bewertung 
der Vermögenswerte vornimmt;  

(b) die spezifischen Anlagestrategien des AIF und die Vermögenswerte, in die der 
AIF investieren könnte; 
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(c) Kontrollen über die Auswahl von Inputs, Quellen und Methoden für die 
Bewertung; 

(d) Eskalationsmaßnahmen zur Beseitigung von Differenzen hinsichtlich des 
Werts von Vermögenswerten; 

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

(f) angemessener Zeitpunkt für den Stichtag für Bewertungszwecke; 

(g) angemessene Häufigkeit für die Bewertung von Vermögenswerten.  

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

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

4. Nimmt der AIFM die Bewertung selbst vor, so enthalten die Grundsätze eine 
Beschreibung der Schutzvorkehrungen für die funktional unabhängige Durchführung 
der Bewertungsaufgabe im Einklang mit Artikel 19 Absatz 4 Buchstabe b der 
Richtlinie 2011/61/EU. Derartige Schutzvorkehrungen umfassen Maßnahmen, die 
jeden ungebührlichen Einfluss auf die Art und Weise, in der eine relevante Person 
Bewertungsaufgaben ausführt, verhindern oder einschränken.  

Artikel 68 
Verwendung von Modellen zur Bewertung von Vermögenswerten 

1. Wird ein Modell zur Bewertung der Vermögenswerte eines AIF verwendet, so 
werden das Modell und seine Hauptmerkmale in den Bewertungsgrundsätzen und -
verfahren erläutert und begründet. Die Gründe für die Wahl des Modells, die 
zugrunde liegenden Daten, die im Rahmen des Modells verwendeten Annahmen und 
die Gründe für deren Verwendung sowie die Grenzen der modellbasierten 
Bewertung werden angemessen dokumentiert.  

2. Die Bewertungsgrundsätze 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.  

3. Das Modell bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Geschäftsleitung des 
AIFM. Wird das Modell von einem AIFM eingesetzt, der die Bewertungsfunktion 
selbst ausübt, erfolgt die Genehmigung durch die Geschäftsleitung unbeschadet des 
Rechts der zuständigen Behörde, 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 
Rechnungsprüfer überprüft wird. 

Artikel 69 
Kohärente Anwendung der Bewertungsgrundsätze und -verfahren  

1. Ein AIFM gewährleistet, dass die Bewertungsgrundsätze und -verfahren und die 
vorgesehenen Bewertungsmethoden kohärent angewandt werden.  

2. Die Bewertungsgrundsätze und -verfahren und die vorgesehenen Methoden werden 
auf sämtliche Vermögenswerte eines AIF unter Berücksichtigung der 
Anlagestrategie, der Art des Vermögenswerts und gegebenenfalls der Existenz 
verschiedener externer Bewerter angewandt.  

3. Ist keine Aktualisierung erforderlich, so werden die Grundsätze und Verfahren 
kohärent im Zeitverlauf angewandt, und die Quellen und Regeln für die Bewertung 
bleiben im Zeitverlauf kohärent. 

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

Artikel 70 
Regelmäßige Überprüfung der Bewertungsgrundsätze und -verfahren  

1. In den Bewertungsgrundsätzen ist eine regelmäßige Überprüfung der Grundsätze und 
Verfahren, einschließlich der Bewertungsmethoden, vorgesehen. Die Überprüfung 
wird mindestens jährlich sowie bevor der AIF eine neue Anlagestrategie verfolgt 
oder in eine neue Art von Vermögenswert investiert, die nicht von den geltenden 
Grundsätzen der Bewertung abgedeckt wird, durchgeführt.  

2. In den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren wird dargelegt, wie eine Änderung an 
den Bewertungsgrundsätzen, einschließlich an einer Methode, vorgenommen werden 
kann und unter welchen Umständen dies angemessen wäre. Empfehlungen für 
Änderungen an den Grundsätzen und Verfahren werden der Geschäftsleitung 
vorgelegt, die jegliche Änderungen prüft und annimmt.  

3. Die in Artikel 38 vorgesehene Risikomanagement-Funktion überprüft die für die 
Bewertung der Vermögenswerte angenommenen Grundsätze und Verfahren und 
bietet gegebenenfalls angemessene Unterstützung. 

Artikel 71 
Überprüfung des Werts der einzelnen Vermögenswerte 

1. Ein AIFM gewährleistet, dass alle von einem AIF gehaltenen Vermögenswerte fair 
und angemessen bewertet werden. Der AIFM dokumentiert, aufgeschlüsselt nach der 
Art des Vermögenswerts, wie die Angemessenheit und Fairness des Werts der 
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einzelnen Vermögenswerte bewertet wird. Der AIFM kann jederzeit nachweisen, 
dass die Portfolios der von ihm verwalteten AIF ordnungsgemäß bewertet werden. 

2. In den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren wird ein Überprüfungsverfahren für 
den Wert der einzelnen Vermögenswerte festgelegt, bei denen ein wesentliches 
Risiko einer nicht angemessenen Bewertung besteht, z. B. in folgenden Fällen: 

(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 
Vermögenswerten; 

(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 könnten;  

(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. 

3. In den Bewertungsgrundsätzen und -verfahren wird das Überprüfungsverfahren 
beschrieben, einschließlich hinreichender und angemessener Prüfungen und 
Kontrollen in Bezug auf die Plausibilität des Werts der einzelnen Vermögenswerte. 
Die Plausibilität wird danach beurteilt, ob ein angemessenes Maß an Objektivität 
vorliegt. Derartige Prüfungen und Kontrollen umfassen mindestens Folgendes: 

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

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

(c) Berücksichtigung des Leumunds, der Kohärenz und der Qualität der Quelle der 
Bewertung;  

(d) Vergleich mit von Dritten generierten Werten; 

(e) Untersuchung und Dokumentation von Ausnahmen; 

(f) Hervorhebung und Untersuchung von ungewöhnlich erscheinenden 
Differenzen oder von Differenzen, die je nach der für die betreffende Art von 
Vermögenswert festgelegten Bewertungsbenchmark variieren; 

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

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

4. Die Bewertungsgrundsätze und -verfahren umfassen angemessene 
Eskalationsmaßnahmen, um Differenzen oder andere Schwierigkeiten bei der 
Bewertung von Vermögenswerten zu beseitigen. 

Artikel 72 
Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil 

1. Ein AIFM gewährleistet, dass bei allen von ihm verwalteten AIF der 
Nettoinventarwert je Anteil bei jeder Ausgabe oder Zeichnung oder Rücknahme oder 
Annullierung von Anteilen berechnet wird, mindestens aber einmal jährlich.  

2. Ein AIFM gewährleistet, dass die Verfahren und die Methode für die Berechnung 
des Nettoinventarwerts je Anteil vollständig dokumentiert werden. Die Verfahren 
und Methoden für die Berechnung und ihre Anwendung werden regelmäßig vom 
AIFM geprüft und die Dokumentation wird gegebenenfalls angepasst. 

3. Ein AIFM gewährleistet, dass für den Fall einer nicht korrekten Berechnung des 
Nettoinventarwerts Abhilfemaßnahmen existieren.  

4. Ein AIFM gewährleistet, dass die Anzahl der ausgegebenen Anteile regelmäßig 
überprüft wird, und zwar mindestens ebenso häufig, wie der Preis des Anteils 
berechnet wird. 

Artikel 73 
Berufliche Garantien 

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

2. Die beruflichen Garantien enthalten Belege für die Qualifikation des externen 
Bewerters und für dessen Fähigkeit, ordnungsgemäße und unabhängige Bewertungen 
vorzunehmen, einschließlich Belege, die mindestens Folgendes bestätigen: 

(a) ausreichende Personal- und technische Ressourcen; 

(b) adäquate Verfahren zur Wahrung einer ordnungsgemäßen und unabhängigen 
Bewertung;  

(c) adäquates Wissen und Verständnis in Bezug auf die Anlagestrategie des AIF 
und die Vermögenswerte, mit deren Bewertung der externe Bewerter betraut 
ist;  

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

1. Ist der externe Bewerter zur obligatorischen berufsmäßigen Registrierung bei der 
zuständigen Behörde oder einer anderen Stelle in dem Staat, in dem er seinen Sitz 
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hat, verpflichtet, so enthält die berufliche Garantie die Bezeichnung dieser Behörde 
oder Stelle sowie die einschlägigen Kontaktangaben. Die berufliche Garantie enthält 
klare Angaben zu den Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder berufsständischen 
Regeln, denen der externe Bewerter unterliegt. 

Artikel 74 
Häufigkeit der Bewertung von Vermögenswerten offener AIF 

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

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

 
ABSCHNITT 8 

ÜBERTRAGUNG VON FUNKTIONEN DES AIFM [ARTIKEL 20(1), (2), (4) UND (5) 
DER RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 75 
Allgemeine Grundsätze 

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

(a) die Struktur der Aufgabenübertragung schließt eine Umgehung der Verantwortung 
oder der Haftung des AIFM aus;  

(b) die Übertragung führt nicht dazu, dass sich die Pflichten des AIFM gegenüber dem 
AIF und seinen Anlegern ändern; 

(c) die Bedingungen, die der AIFM erfüllen muss, um gemäß der Richtlinie 2011/61/EU 
zugelassen zu werden und Tätigkeiten auszuüben, dürfen nicht unterlaufen werden; 

(d) die Vereinbarung zur Übertragung von Aufgaben beruht auf einer schriftlichen 
Vereinbarung zwischen dem AIFM und dem Beauftragten; 

(e) der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte die ihm übertragenen Funktionen 
wirkungsvoll und unter Einhaltung der geltenden Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften ausführt, und schafft Methoden und Verfahren für eine 
laufende Überprüfung der vom Beauftragten erbrachten Dienstleistungen. Der AIFM 
leitet angemessene Schritte ein, falls sich zeigt, dass der Beauftragte seine Aufgaben 
nicht wirkungsvoll und unter Einhaltung der geltenden Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften ausführen kann; 

(f) der AIFM überwacht die übertragenen Aufgaben wirkungsvoll und steuert die mit 
der Übertragung verbundenen Risiken. Der AIFM verfügt zu diesem Zweck jederzeit 
über die für die Überwachung der übertragenen Funktionen erforderlichen 
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Fachkenntnisse und Ressourcen. Der AIFM lässt sich in der Vereinbarung Rechte 
auf Information, Ermittlung, Zulassung und Zugang sowie Anweisungs- und 
Überwachungsrechte gegenüber dem Beauftragten zusichern. Der AIFM stellt ferner 
sicher, dass der Beauftragte die Ausführung der übertragenen Funktionen 
ordnungsgemäß überwacht und die mit der Übertragung verbundenen Risiken 
angemessen steuert; 

(g) der AIFM stellt sicher, dass die Kontinuität und Qualität der übertragenen 
Funktionen oder der übertragenen Aufgabe der Ausübung von Funktionen auch im 
Falle der Beendigung der Übertragung gewährleistet sind, indem er entweder die 
übertragenen Funktionen oder die übertragene Aufgabe der Ausübung von 
Funktionen einem anderen Dritten überträgt oder sie selbst ausübt; 

(h) die jeweiligen Rechte und Pflichten des AIFM und des Beauftragten werden in der 
Vereinbarung eindeutig zugeteilt und festgelegt. Der AIFM lässt sich insbesondere 
seine Anweisungs- und Kündigungsrechte, seine Informationsrechte und seine 
Ermittlungs- und Zugangsrechte in Bezug auf Bücher und Geschäftsräume 
vertraglich zusichern. In der Vereinbarung wird festgelegt, dass eine 
Unterbeauftragung nur mit Zustimmung des AIFM erfolgen kann; 

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

(j) der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte ihm jegliche Entwicklung offenlegt, die 
sich wesentlich auf die Fähigkeit des Beauftragten, die übertragenen Funktionen 
wirkungsvoll und unter Einhaltung der geltenden Rechts- und 
Verwaltungsvorschriften auszuführen, auswirken kann; 

(k) der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte alle vertraulichen Informationen über 
den AIFM, den von der Übertragung betroffenen AIF und die Anleger dieses AIF 
schützt; 

(l) der AIFM stellt sicher, dass der Beauftragte unter Berücksichtigung der Art der 
übertragenen Funktionen einen Notfallplan festlegt, umsetzt und kontinuierlich 
einhält, der bei einem Systemausfall die Speicherung der Daten gewährleistet und 
regelmäßige Tests der Backup-Systeme vorsieht. 

Artikel 76 
Objektive Gründe für die Übertragung  

1. Der AIFM legt den zuständigen Behörden eine detaillierte Beschreibung, 
Erläuterung und Nachweise der objektiven Gründe für die Übertragung vor. Bei der 
Prüfung, ob die gesamte Struktur zur Übertragung von Funktionen durch objektive 
Gründe im Sinne von Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU 
gerechtfertigt ist, sind folgende Kriterien zu berücksichtigen: 

(a) Optimierung von Geschäftsfunktionen- und -verfahren; 

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

(d) Zugang des Beauftragten zu den globalen Handelsmöglichkeiten. 

2. Der AIFM liefert auf Verlangen der zuständigen Behörden weitere Erläuterungen 
und Dokumente, die belegen, dass die gesamte Struktur zur Übertragung von 
Funktionen durch objektive Gründe gerechtfertigt ist.  

Artikel 77 
Merkmale des Beauftragten 

1. Der Beauftragte muss ausreichende Ressourcen vorhalten, Mitarbeiter mit 
Kompetenzen, Kenntnissen und Fähigkeiten, die zur ordnungsgemäßen Erfüllung der 
ihnen zugewiesenen Aufgaben erforderlich sind, in ausreichender Stärke 
beschäftigen und über eine für die Ausführung der übertragenen Aufgaben geeignete 
Organisationsstruktur verfügen. 

2. Personen, die die vom AIFM übertragenen Tätigkeiten tatsächlich ausführen, 
verfügen über ausreichende Erfahrung, angemessene theoretische Kenntnisse und 
geeignete praktische Erfahrungen in der Ausübung der betreffenden Ausgaben. Ihre 
berufliche Ausbildung und die Art der von ihnen in der Vergangenheit ausgeübten 
Funktionen sind der Art der geführten Geschäfte angemessen. 

3. Personen, die die Geschäfte des Beauftragten tatsächlich führen, gelten nicht als 
ausreichend gut beleumdet, wenn sie in Fragen, die sowohl für ihr Leumundszeugnis 
als auch die ordnungsgemäße Ausführung der übertragenen 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 strafbare Handlungen sowie gerichtliche Verfahren oder 
Verwaltungssanktionen mit Bezug auf die Ausführung der übertragenen Aufgaben. 
Besondere Aufmerksamkeit gilt Finanzvergehen, u. a. Verstößen gegen 
Verpflichtungen zur Verhinderung von Geldwäsche, Unredlichkeit, Betrug oder 
Finanzkriminalität, Konkurs oder Insolvenz. Andere relevante Informationen sind 
beispielsweise solche, die darauf schließen lassen, dass eine Person nicht 
vertrauenswürdig 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 zuständige Aufsichtsbehörde das Kriterium des 
„guten Leumunds“ im Rahmen des Zulassungsverfahrens geprüft hat und solange 
keine gegenteilige Nachweise vorliegen.  

Artikel 78  
Übertragung der Portfolioverwaltung oder des Risikomanagements  

1. Dieser Artikel gilt, wenn sich die Übertragung auf die Portfolioverwaltung oder das 
Risikomanagement bezieht. 
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2. Bei folgenden Stellen wird davon ausgegangen, dass sie gemäß Artikel 20 Absatz 1 
Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU für die Zwecke der Vermögensverwaltung 
zugelassen oder registriert sind und einer Aufsicht unterliegen:  

(a) gemäß der Richtlinie 2009/65/EG zugelassene Verwaltungsgesellschaften;  

(b) gemäß der Richtlinie 2004/39/EG für die Portfolioverwaltung zugelassene 
Wertpapierfirmen; 

(c) gemäß der Richtlinie 2006/48/EG zugelassene Kreditinstitute, die gemäß der 
Richtlinie 2004/39/EG für die Portfolioverwaltung zugelassen sind;  

(d) externe AIFM, die gemäß der Richtlinie 2011/61/EU zugelassen sind; 

(e) Stellen eines Drittlands, die für die Zwecke der Vermögensverwaltung 
zugelassen oder registriert sind und in den betreffenden Ländern von einer 
zuständigen Behörde wirksam beaufsichtigt werden.  

3. Erfolgt die Übertragung an ein Drittlandsunternehmen, sind gemäß Artikel 20 
Absatz 1 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU folgende Bedingungen zu erfüllen: 

(a) es besteht eine schriftliche Vereinbarung zwischen den zuständigen Behörden 
des Herkunftsmitgliedstaats des AIFM und den Aufsichtsbehörden des 
Unternehmen, an das die Übertragung erfolgt;  

(b) die unter Buchstabe a genannte Vereinbarung ermöglicht den zuständigen 
Behörden im Hinblick auf das Unternehmen, an das die Übertragung erfolgt: 

i) auf Verlangen alle relevanten Informationen zu erhalten, die sie zur 
Ausführung ihrer Aufsichtsaufgaben gemäß der Richtlinie 2011/61/EU 
benötigen; 

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

iii) in den Geschäftsräumen des Unternehmens, an das Funktionen 
übertragen wurden, Ermittlungen vor Ort durchzuführen. Die praktischen 
Verfahren für Ermittlungen vor Ort werden in der schriftlichen 
Vereinbarung konkretisiert;  

iv) für die Zwecke der Ermittlung über augenscheinliche Verstöße gegen die 
Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU und ihrer Durchführungs-
maßnahmen von der Aufsichtsbehörde des Drittlands so zeitnah wie 
möglich Informationen zu erhalten; 

v) im Falle eines Verstoßes gegen die Anforderungen der Richtlinie 
2011/61/EU und ihrer Durchführungsmaßnahmen sowie einschlägiger 
einzelstaatlicher Rechtsvorschriften im Einklang mit den für die 
Aufsichtsbehörde des Drittlands und die zuständigen EU-Behörden 
geltenden nationalen und internationalen Bestimmungen die 
Durchsetzung in Zusammenarbeit anzugehen. 
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Artikel 79 
Wirksame Beaufsichtigung 

Eine Übertragung wird als Beeinträchtigung der wirksamen Beaufsichtigung des AIFM 
betrachtet, wenn 

(a) der AIFM, seine Abschlussprüfer und die zuständigen Behörden keinen tatsächlichen 
Zugang zu den mit den übertragenen Funktionen zusammenhängenden Daten und zu 
den Geschäftsräumen des Beauftragten haben oder die zuständigen Behörden nicht in 
der Lage sind, von diesen Zugangsrechten Gebrauch zu machen; 

(b) der Beauftragte im Zusammenhang mit den übertragenen Funktionen nicht mit den 
zuständigen Behörden des AIFM zusammenarbeitet; 

(c) der AIFM den zuständigen Behörden auf deren Verlangen nicht alle Informationen 
zur Verfügung stellt, die diese benötigen, um zu überwachen, ob bei der Ausübung 
der übertragenen Funktionen die Anforderungen der Richtlinie 2011/61/EU und ihrer 
Durchführungsmaßnahmen eingehalten werden.  

Artikel 80 
Interessenkonflikte 

1. Die Frage, ob eine Übertragung im Konflikt mit den Interessen des AIFM oder der 
Anleger des AIF im Sinne von Artikel 20 Absatz 2 Buchstabe b der 
Richtlinie 2011/61/EU steht, wird anhand mindestens folgender Kriterien bewertet: 

(a) wenn der AIFM und der Beauftragte ein und derselben Gruppe angehören 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 angehören oder in einer sonstigen Vertragsbeziehung 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 
für den AIFM oder den AIF erbrachten Dienstleistung oder eines für den AIFM 
oder den AIF getätigten Geschäfts hat; 

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

(f) die Wahrscheinlichkeit, dass der Beauftragte aktuell oder künftig von einer 
anderen Person als dem AIFM in Bezug auf Leistungen der gemeinsamen 
Portfolioverwaltung, die für den AIFM und den von ihm verwalteten AIF 
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erbracht werden, zusätzlich zu der hierfür üblichen Provision oder Gebühr 
einen Anreiz in Form von Geld, Gütern oder Dienstleistungen erhält. 

2. 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 erfüllt sind:  

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

(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 über die gesamte hierarchische Struktur des Beauftragten 
einschließlich des Leitungsgremiums zu gewährleisten und wird vom 
Leitungsgremium sowie – sofern vorhanden – durch die Aufsichtsfunktion des 
Beauftragten überwacht. 

3. Potenzielle Interessenkonflikte gelten nur dann als ordnungsgemäß ermittelt, 
gesteuert, beobachtet und gegenüber den Anlegern des AIF offengelegt, wenn 

(a) der AIFM sicherstellt, dass der Beauftragte alle angemessenen Maßnahmen 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 Maßnahmen dem AIFM gegenüber offenlegt, der diese gemäß Artikel 36 
gegenüber dem AIF und den Anlegern des AIF offenlegt. 

Artikel 81 
Zustimmung zur Unterbeauftragung und Mitteilung der Unterbeauftragung 

1. 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.  

2. Gemäß Artikel 20 Absatz 4 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU enthält die 
Mitteilung Angaben zum Beauftragten, den Namen der zuständigen Behörde, bei der 
der Unterbeauftragte zugelassen oder registriert ist, Angaben zu den übertragenen 
Funktionen und den von der Unterbeauftragung betroffenen AIF, eine Kopie der 
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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 

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

(a) der AIFM verfügt nicht mehr über die Fachkenntnisse und Ressourcen, die für eine 
wirksame Überwachung der übertragenen Aufgaben und die Steuerung der mit der 
Übertragung verbundenen Risiken erforderlich sind;  

(b) der AIFM hat in zentralen Angelegenheiten, die in die Zuständigkeit der 
Geschäftsleitung fallen, keine Entscheidungsgewalt mehr oder ist – insbesondere im 
Zusammenhang mit der Umsetzung der allgemeinen Anlagepolitik und der 
Anlagestrategien – nicht mehr befugt, Geschäftsleitungsfunktionen auszuüben; 

(c) 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 möglich; 

(d) der AIFM überträgt Funktionen der Anlageverwaltung in einem Umfang, der die 
Wahrnehmung solcher Funktionen durch den AIFM selbst deutlich überschreitet. Bei 
der Ermittlung des Übertragungsumfangs bewerten die zuständigen Behörden die 
gesamte Übertragungsstruktur, wobei sie neben den im Rahmen der Übertragung 
verwalteten Vermögenswerten auch folgenden qualitativen Aspekten Rechnung 
tragen: 

i) den Arten von Vermögenswerten, in die der AIF oder der für ihn handelnde 
AIFM investiert hat, und der Bedeutung der im Rahmen der Übertragung 
verwalteten Vermögenswerte für das Risiko- und Renditeprofil des AIF;  

ii) der Bedeutung der im Rahmen der Übertragung verwalteten Vermögenswerte 
für den Erfolg der Anlagestrategie des AIF;  

iii) der geografischen und sektoralen Verteilung der Anlagen des AIF;  

iv) dem Risikoprofil des AIF;  

v) der Art der Anlagestrategien des AIF oder des für ihn handelnden AIFM;  

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

vii) die Konfiguration der Beauftragten und deren Unterbeauftragten, ihres 
geografischen Tätigkeitsbereichs und ihrer Unternehmensstruktur, wozu auch 
zählt, ob die Aufgaben einem Unternehmen übertragen wurden, das der 
gleichen Unternehmensgruppe angehört wie der AIFM. 
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 2. Die Kommission überwacht die Anwendung dieses Artikels im Lichte der 
Marktentwicklungen. Die Kommission überprüft die Situation nach zwei Jahren und 
trifft, falls notwendig, angemessene Maßnahmen, um näher festzulegen, unter 
welchen Bedingungen davon ausgegangen wird, dass der AIFM Aufgaben in einem 
Maße 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 Übertragung 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 

1. Zur Bestellung der Verwahrstelle gemäß Artikel 21 Absatz 2 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 enthält: 

(a) eine Beschreibung der von der Verwahrstelle zu erbringenden Dienstleistungen 
und der anzuwendenden Verfahren für jede Art von Vermögenswerten, 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 Vermögenswerte und der geografischen 
Regionen, in denen der AIF zu investieren beabsichtigt, auszuüben sind. Diese 
Beschreibung umfasst im Hinblick auf die Verwahraufgaben Länderlisten und 
Verfahren für die Aufnahme sowie gegebenenfalls der Streichung von Ländern 
in diese bzw. aus dieser Liste. Dies muss mit den in den Vertragsbedingungen, 
der Satzung und den Emissionsunterlagen des AIF gemachten Angaben zu den 
Vermögenswerten, in die der AIF investieren darf, übereinstimmen;  

(c) eine Erklärung, dass die Haftung der Verwahrstelle von einer etwaigen 
Übertragung ihrer Verwahrfunktionen unberührt bleibt, es sei denn, sie hat sich 
gemäß Artikel 21 Absatz 13 oder 14 der Richtlinie 2011/61/EU von der 
Haftung befreit; 
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(d) Laufzeit und Bedingungen für Änderungen und die Kündigung des Vertrags 
einschließlich einer Beschreibung der Situationen, die zur Kündigung des 
Vertrags führen können, und der Einzelheiten des Kündigungsverfahrens sowie 
gegebenenfalls der Verfahren zur Übermittlung der relevanten Informationen 
durch die Verwahrstelle an ihre Nachfolgerin; 

(e) die gemäß einschlägigen Rechts- und Verwaltungsvorschriften für die 
Vertragsparteien geltenden Geheimhaltungspflichten. Diese Pflichten dürfen 
den Zugang der zuständigen Behörden zu relevanten Unterlagen und 
Informationen nicht beeinträchtigen; 

(f) die Mittel und Verfahren, mit denen die Verwahrstelle dem AIFM oder dem 
AIF alle einschlägigen Informationen übermittelt, die dieser zur Erfüllung 
seiner Aufgaben, einschließlich der Ausübung etwaiger mit Vermögenswerten 
verbundener Rechte, benötigt, sowie die Mittel und Verfahren, die dem AIFM 
und dem AIF den Zugang zu zeitnahen und genauen Informationen über die 
Konten des AIF ermöglichen; 

(g)  die Mittel und Verfahren, mit denen der AIFM oder der AIF alle einschlägigen 
Informationen übermittelt oder sicherstellt, dass die Verwahrstelle Zugang zu 
allen Informationen hat, die sie zur Erfüllung ihrer Aufgaben benötigt, 
einschließlich der Verfahren, durch die sichergestellt wird, dass die 
Verwahrstelle Informationen von anderen, durch den AIF oder den AIFM 
bestellten Parteien erhält; 

(h) die Angabe, ob eine Verwahrstelle oder ein Dritter, der gemäß Artikel 21 
Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wird, die 
ihnen anvertrauten Vermögenswerte wiederverwenden dürfen, und, falls ja, 
welchen Bedingungen eine solche Wiederverwendung unterliegt; 

(i) die Verfahren für die Prüfung etwaiger Änderungen der Vertragsbedingungen, 
der Satzung oder der Emissionsunterlagen des AIF mit Angabe der Fälle, in 
denen die Verwahrstelle unterrichtet oder die vorherige Zustimmung des 
Verwahrstelle eingeholt werden muss, ehe eine Änderung vorgenommen 
werden darf; 

(j) eine Auflistung aller Informationen, die in Bezug auf Verkauf, Zeichnung, 
Auszahlung, Ausgabe, Löschung und Rücknahme von Anteilen des AIF 
zwischen dem AIF, dem AIFM, einem für den AIF oder den AIFM handelnden 
Dritten einerseits und der Verwahrstelle andererseits ausgetauscht werden 
müssen; 

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

(l) beabsichtigen die Vertragsparteien die Bestellung von Dritten, um diesen einen 
Teil ihrer Pflichten zu übertragen, eine Verpflichtung, regelmäßig Einzelheiten 
zu jedem bestellten Dritten sowie auf Verlangen zu den Kriterien für die 
Auswahl des Dritten und die Schritte, die zur Überwachung der Tätigkeiten des 
ausgewählten Dritten geplant sind, mitzuteilen; 
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(m) Informationen über die Aufgaben und Zuständigkeiten der Vertragsparteien 
bezüglich der Pflichten zur Bekämpfung von Geldwäsche und 
Terrorismusfinanzierung; 

(n) Informationen über alle Geldkonten, die im Namen des AIF oder des für ihn 
handelnden AIFM eröffnet wurden, und die Verfahren, durch die die 
Unterrichtung der Verwahrstelle über jedes neue Konto, das im Namen des 
AIF oder des für ihn handelnden AIFM eröffnet wird, gewährleistet wird; 

(o) Einzelheiten zu den Eskalationsverfahren der Verwahrstelle, einschließlich 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 erhält, dass die Trennung der Vermögenswerte nicht oder nicht 
mehr in ausreichendem Maße gegeben ist, um im Falle der Insolvenz eines 
Dritten, dem gemäß Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU in einer 
bestimmten Rechtsordnung Verwahrfunktionen übertragen wurden, Schutz zu 
gewährleisten;  

(q) eine Beschreibung der Verfahren, mit denen die Verwahrstelle im Rahmen der 
Ausübung ihrer Pflichten die Möglichkeit hat, Nachforschungen zum 
Wohlverhalten des AIFM und/oder des AIF anzustellen und die Qualität der 
übermittelten Informationen zu bewerten, unter anderem durch Zugang zu den 
Büchern 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 
überprüfen kann. 

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

3. Der Vertrag zur Bestellung der Verwahrstelle oder die nachfolgende Änderung des 
Vertrags gemäß Absatz 2 erfolgen in schriftlicher Form. 

4. Die Parteien können sich darauf einigen, die zwischen ihnen ausgetauschten 
Informationen ganz oder teilweise elektronisch zu übermitteln, sofern eine 
ordnungsgemäße Aufzeichnung dieser Informationen gewährleistet ist.  

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

6. Die einzelstaatlichen Rechtsvorschriften, die für 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 DRITTLÄNDERN 

[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 

Für 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 
Überwachung durch eine zuständige Behörde, die mit ausreichenden Ressourcen zur 
Erfüllung ihrer Aufgaben ausgestattet ist; 

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

(c) 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 für eine Verwahrstelle in einem Drittland geltenden Bedingungen für die 
Geschäftsausübung haben je nach Art der Verwahrstelle die gleiche Wirkung wie die 
Bedingungen für Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen in der Union; 

(e) die im Recht des Drittlands festgelegten Anforderungen an die Erfüllung 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 Durchführungs-
maßnahmen sowie die in einschlägigen einzelstaatlichen Rechtsvorschriften 
festgelegten Anforderungen; 

(f) das Recht des Drittlands sieht die Anwendung ausreichend abschreckender 
Durchsetzungsmaßnahmen im Fall eines Verstoßes 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 ABSÄTZE 7 – 9 UND ARTIKEL 21 
ABSATZ 11 BUCHSTABE C UND BUCHSTABE D ZIFFER III DER RICHTLINIE 

2011/61/EU] 

Artikel 85 
Bargeldüberwachung – 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 für ihn handelnden AIFM oder der für ihn 
handelnden Verwahrstelle eröffnet oder beibehalten, so stellt der AIFM sicher, dass 
die Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer Pflichten und danach 
kontinuierlich alle relevanten Informationen erhält, die sie zur Erfüllung ihrer 
Verpflichtungen benötigt.  

2. Damit die Verwahrstelle Zugang zu allen Informationen über die Geldkonten des 
AIF und einen klaren Überblick über dessen Cashflows hat, erhält die Verwahrstelle 
zumindest: 

(a) bei ihrer Bestellung Informationen über alle bestehenden Geldkonten, die im 
Namen des AIF oder des für ihn handelnden AIFM eröffnet wurden; 

(b) Informationen über jede Eröffnung eines neuen Geldkontos durch den AIF 
oder den für ihn handelnden AIFM; 

(c) Informationen über sämtliche bei Dritten eröffneten Geldkonten, die von 
diesen Dritten direkt übermittelt werden.  

Artikel 86 
Überwachung der Cashflows des AIF 

Die Verwahrstelle gewährleistet eine wirksame und ordnungsgemäße Überwachung 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 c der Richtlinie 2006/73/EG 
genannten Stellen auf dem entsprechenden Markt, wo für die Geschäftstätigkeiten 
des AIF Geldkonten verlangt werden, eröffnet 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 
Grundsätzen nach Artikel 16 der Richtlinie 2006/73/EG entsprechen; 

(b) über wirksame und angemessene Verfahren zum Abgleich aller Cashflows verfügen 
und diesen Abgleich täglich oder bei geringer Häufigkeit der Bargeldbewegungen 
bei deren Eintreten vornehmen;  



 

DE 107   DE 

(c) über geeignete Verfahren verfügen, um bei Ende des Geschäftstags signifikante 
Cashflows zu ermitteln, insbesondere solche, die mit den Geschäften des AIF 
unvereinbar sein könnten; 

(d) in regelmäßigen Abständen die Eignung dieser Verfahren überprüfen, das 
Abgleichsverfahren zu diesem Zweck zumindest einmal jährlich einer vollständigen 
Überprüfung unterziehen und sicherstellen, dass das Abgleichsverfahren die im 
Namen des AIF, des für ihn handelnden AIFM oder der für ihn handelnden 
Verwahrstelle eröffneten Konten erfasst; 

(e) kontinuierlich die Ergebnisse des Abgleichs und von Maßnahmen, die infolge der 
Feststellung jeglicher bei den Abgleichverfahren zutage tretenden Diskrepanzen 
ergriffen werden, überwachen und bei jeder Abweichung, die nicht unverzüglich 
behoben wurde, den AIFM und, wenn die Situation nicht geklärt und gegebenenfalls 
korrigiert werden kann, die zuständigen Behörden unterrichten; 

(f) die Übereinstimmung ihrer eigenen Barposition-Aufzeichnungen mit denen des 
AIFM überprüfen. Der AIFM stellt sicher, dass der Verwahrstelle alle Anweisungen 
und Informationen im Zusammenhang mit bei einem Dritten eröffneten Geldkonten 
übermittelt werden, damit die Verwahrstelle ihr eigenes Abgleichsverfahren 
durchführen kann.  

Artikel 87 
Pflichten im Zusammenhang mit Zeichnungen 

Der AIFM stellt sicher, dass die Verwahrstelle bei Ende jedes Geschäftstags Informationen 
über Zahlungen erhält, die von Anlegern oder im Namen von Anlegern bei der Zeichnung von 
Anteilen eines AIF geleistet wurden, wenn der AIFM, der AIF oder eine für ihn handelnde 
Partei wie z. B. ein Transfer-Agent solche Zahlungen oder einen Auftrag vom Anleger erhält. 
Der AIFM stellt sicher, dass die Verwahrstelle sämtliche anderen relevanten Informationen 
erhält, die sie benötigt, um sicherzustellen, dass die Zahlungen gemäß den Bestimmungen von 
Artikel 21 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU auf Geldkonten verbucht werden, die im 
Namen des AIF oder des für ihn handelnden AIFM oder im Namen der Verwahrstelle eröffnet 
wurden.  

Artikel 88 
Zu verwahrende Finanzinstrumente 

1. Finanzinstrumente des AIF oder des für ihn handelnden AIFM, die der Verwahrstelle 
nicht in physischer Form übergeben werden können, unterliegen den 
Verwahrpflichten der Verwahrstelle, wenn alle nachstehenden Anforderungen erfüllt 
sind: 

(a) es handelt sich um Wertpapiere, einschließlich 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 für gemeinsame Anlagen; 

(b) sie können direkt oder indirekt im Namen der Verwahrstelle auf einem Konto 
verbucht oder gehalten werden.  
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2. Finanzinstrumente, die nach geltendem nationalem Recht beim Emittenten oder 
seinem Beauftragten (z. B. Register- oder Übertragungsstelle) ausschließlich direkt 
auf den Namen des AIF registriert sind, werden nicht verwahrt. 

3. Finanzinstrumente des AIF oder des für ihn handelnden AIFM, die der Verwahrstelle 
in physischer Form übergeben werden können, unterliegen in jedem Fall den 
Verwahrpflichten der Verwahrstelle.  

Artikel 89 
Verwahrpflichten im Zusammenhang mit verwahrten Vermögenswerten 

1. Um im Hinblick auf zu verwahrende Finanzinstrumente die in Artikel 21 Absatz 8 
Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU genannten Anforderungen zu erfüllen, stellt 
die Verwahrstelle zumindest sicher, dass 

(a) die Finanzinstrumente gemäß Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a Ziffer ii der 
Richtlinie 2011/61/EU ordnungsgemäß registriert werden;  

(b) Aufzeichnungen und Konten so geführt werden, dass diese stets korrekt sind 
und insbesondere mit den für AIF gehaltenen Finanzinstrumenten und Geldern 
in Einklang stehen; 

(c) regelmäßige Abgleiche zwischen den internen Konten und Aufzeichnungen der 
Verwahrstelle und den Konten und Aufzeichnungen von Dritten, denen gemäß 
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU Verwahrfunktionen übertragen 
wurden, durchgeführt werden; 

(d) im Zusammenhang mit verwahrten Finanzinstrumenten gebührende Sorgfalt 
angewandt wird, um einen hohen Anlegerschutzstandard zu wahren; 

(e) über die gesamte Verwahrkette hinweg alle relevanten Verwahrrisiken 
bewertet und überwacht werden und der AIFM über 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 
Fahrlässigkeit verloren gehen oder geschmälert werden, so gering wie möglich 
zu halten; 

(g) das Eigentumsrecht des AIF oder des für ihn handelnden AIFM an den 
Vermögenswerten nachgeprüft wird. 

2. Eine Verwahrstelle, die ihre Verwahrfunktionen gemäß Artikel 21 Absatz 11 der 
Richtlinie 2011/61/EU an einen Dritten übertragen hat, unterliegt weiterhin den 
Anforderungen nach Absatz 1 Buchstaben b bis e. Sie stellt zudem sicher, dass der 
Dritte die Anforderungen nach Absatz 1 Buchstaben b bis g und die 
Trennungspflicht nach Artikel 99 erfüllt. 

3. Die in den Absätzen 1 und 2 genannten Verwahrpflichten der Verwahrstelle gelten 
nach dem Look-Through-Ansatz für Vermögenswerte, in die vom AIF oder von dem 



 

DE 109   DE 

für ihn handelnden AIFM direkt oder indirekt kontrollierte Finanz- und 
gegebenenfalls Rechtsstrukturen investieren. 

Die Anforderung nach Unterabsatz 1 gilt nicht für Dachfonds oder Master-Feeder-
Strukturen, wenn die Zielfonds über eine Verwahrstelle verfügen, die die 
Vermögenswerte dieser Fonds verwahrt. 

Artikel 90 
Verwahrpflichten im Zusammenhang mit der Überprüfung der Eigentumsverhältnisse und der 

Aufzeichnungspflicht 

1. Der AIFM übermittelt der Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer 
Pflichten und danach kontinuierlich alle relevanten Informationen, die sie zur 
Erfüllung ihrer Verpflichtungen nach Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie 
2011/61/EU benötigt, und stellt sicher, dass die Verwahrstelle alle relevanten 
Informationen von Dritten erhält. 

2. Um die in Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Anforderungen zu erfüllen, muss die Verwahrstelle zumindest 

(a) sofortigen Zugang zu allen relevanten Informationen haben, die sie benötigt, 
um ihrer Pflicht zur Überprüfung der Eigentumsverhältnisse und der 
Aufzeichnungspflicht nachkommen zu können, einschließlich relevanter 
Informationen, die der Verwahrstelle von Dritten vorzulegen sind;  

(b) über ausreichende und zuverlässige Informationen verfügen, um Gewissheit 
darüber zu erlangen, dass der AIF oder der für ihn handelnde AIFM 
Eigentümer der Vermögenswerte ist; 

(c) Aufzeichnungen der Vermögenswerte führen, bei denen sie sich vergewissert 
hat, dass der AIF oder der für ihn handelnde AIFM das Eigentum an diesen 
Vermögenswerten hat. Um dieser Verpflichtung nachzukommen, muss die 
Verwahrstelle 

i) in ihren Aufzeichnungen im Namen des AIF Vermögenswerte, bei denen 
sie sich vergewissert hat, dass der AIF oder der für ihn handelnde AIFM 
das Eigentum hat, mit Angabe des jeweiligen Nominalwerts verbuchen; 

ii) jederzeit ein umfassendes und aktuelles Verzeichnis der Vermögenswerte 
des AIF mit Angabe des jeweiligen Nominalwerts vorlegen können. 

Für die Zwecke von Absatz 2 Buchstabe c Ziffer ii stellt die Verwahrstelle 
sicher, dass Verfahren vorhanden sind, die gewährleisten, dass verbuchte 
Vermögenswerte nicht zugewiesen, übertragen, ausgetauscht oder übergeben 
werden können, ohne dass die Verwahrstelle oder ihr Beauftragter über 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 Vermögenswerten oder bei Tätigkeiten 
von Unternehmen, die zur Ausgabe von Finanzinstrumenten führen, 
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mindestens aber einmal jährlich, unverzüglich die entsprechenden Zertifikate 
oder anderen schriftlichen Nachweise vorlegen.  

3. Die Verwahrstelle stellt in jedem Fall sicher, dass der AIFM geeignete Verfahren hat 
und anwendet, um festzustellen, ob Vermögenswerte, die der vom ihm verwaltete 
AIF erwirbt, ordnungsgemäß im Namen des AIF oder des für ihn handelnden AIFM 
verbucht werden, und um die Übereinstimmung der Positionen in den 
Aufzeichnungen des AIFM und den Vermögenswerten, bei denen die Verwahrstelle 
sich von der Eigentümerschaft des AIF oder des für ihn handelnden AIFM 
vergewissert hat, überprüfen zu können. Der AIFM stellt sicher, dass der 
Verwahrstelle im Zusammenhang mit den Vermögenswerten des AIF alle 
Anweisungen und relevanten Informationen übermittelt werden, damit die 
Verwahrstelle ihr eigenes Prüf- oder Abgleichsverfahren durchführen kann.  

4. Die Verwahrstelle schafft für den Fall, dass Abweichungen festgestellt werden, ein 
Eskalationsverfahren, das unter anderem die Unterrichtung des AIFM und – falls die 
Situation nicht geklärt und gegebenenfalls korrigiert werden kann – der zuständigen 
Behörden vorsieht, und wendet dieses Verfahren an.  

5. Die in den Absätzen 1 bis 4 genannten Verwahrpflichten der Verwahrstelle gelten 
nach dem Look-Through-Ansatz für Vermögenswerte, die von Finanz- und 
gegebenenfalls Rechtsstrukturen gehalten werden, die vom AIF oder von dem für ihn 
handelnden AIFM für die Zwecke der Anlage in die entsprechenden 
Vermögenswerte geschaffen und vom AIF oder von dem für ihn handelnden AIFM 
direkt oder indirekt kontrolliert werden.  

Die Anforderung nach Unterabsatz 1 gilt nicht für Dachfonds oder Master-Feeder-
Strukturen, wenn die Zielfonds über eine Verwahrstelle verfügen, die bezüglich der 
Vermögenswerte dieser Fonds die Eigentumsverhältnisse überprüft und 
Aufzeichnungsfunktionen wahrnimmt.  

Artikel 91  
Berichtspflichten von Primebrokern 

1. 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 Erklärung auf einem dauerhaften Datenträger zur Verfügung stellt, 
die folgende Informationen enthält:  

(a) bei Ende jedes Geschäftstages den Wert der in Absatz 3 aufgelisteten 
Elemente;  

(b) Einzelheiten zu jeglichen anderen Fakten, die erforderlich sind, um 
sicherzustellen, dass die Verwahrstelle des AIF über aktuelle und exakte 
Informationen über den Wert der Vermögenswerte verfügt, deren Verwahrung 
gemäß Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU übertragen wurden.  

2. Die in Absatz 1 genannte Erklärung wird der Verwahrstelle des AIF spätestens bei 
Geschäftsschluss des auf den betreffenden Geschäftstag folgenden Tages übermittelt.  

3. Die in Absatz 1 Buchstabe a genannten Elemente umfassen: 
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(a) den Gesamtwert der vom Primebroker für den AIF gehaltenen 
Vermögenswerte, wenn gemäß Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU 
Verwahrfunktionen übertragen werden, 

i) den Wert von:  

ii) Bardarlehen an den AIF und aufgelaufenen Zinsen;  

iii) Wertpapieren, die der AIF im Rahmen offener Short-Positionen, die für 
den AIF eingegangen wurden, geliefert werden müssen;  

iv) Verrechnungsbeträgen, die der AIF im Rahmen von Futures-Kontrakten 
zahlen muss;  

v) vom Primebroker im Zusammenhang mit für den AIF eingegangenen 
Short-Positionen gehaltenen Barerträgen aus Leerverkäufen;  

vi) vom Primebroker im Zusammenhang mit für den AIF eingegangenen 
offenen Futures-Kontrakten gehaltenen Bareinschüssen. Diese 
Verpflichtung ergänzt die Verpflichtungen nach den Artikeln 87 und 88;  

vii) Glattstellungsforderungen aus im Namen des AIF getätigten 
außerbörslichen Transaktionen nach aktuellem Marktwert (Mark-to-
Market-Wert); 

viii) den gesamten besicherten Verbindlichkeiten des AIF gegenüber dem 
Primebroker; und  

ix) allen sonstigen Vermögenswerten bezüglich des AIF;  

(b) den Wert sonstiger in Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe b der Richtlinie 
2011/61/EU genannter Vermögenswerte, die der Primebroker als Sicherheit für 
im Rahmen einer Primebroker-Vereinbarung getätigte besicherte 
Transaktionen hält;  

(c) den Wert von Vermögenswerten, bei denen der Primebroker im Hinblick auf 
die Vermögenswerte des AIF ein Nutzungsrecht ausgeübt hat; 

(d) eine Liste aller Institute, bei denen der Primebroker gemäß Artikel 21 Absatz 7 
der Richtlinie 2011/61/EU Geldmittel des AIF auf einem in Namen des AIF 
oder des für ihn handelnden AIFM eröffneten Konto hält oder halten kann. 

Artikel 92 
Aufsichtspflichten – allgemeine Anforderungen 

1. Die Verwahrstelle bewertet bei ihrer Bestellung die Risiken im Zusammenhang mit 
Art, Umfang und Komplexität der Strategie des AIF und der Organisation des AIFM, 
um Aufsichtsverfahren zu entwickeln, die dem AIF und den Vermögenswerten, in 
die er investiert, angemessen sind und anschließend umgesetzt und angewandt 
werden. Diese Verfahren werden regelmäßig aktualisiert. 
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2. Die Verwahrstelle nimmt in Ausübung ihrer Aufsichtspflicht nach Artikel 21 
Absatz 9 der Richtlinie 2011/61/EU nachträgliche Kontrollen und Überprüfungen 
von Prozessen und Verfahren vor, für die der AIFM, der AIF oder bestellte Dritte 
zuständig sind. Die Verwahrstelle stellt unter allen Umständen sicher, dass ein 
angemessenes Überprüf- und Abgleichverfahren vorhanden ist, das umgesetzt, 
angewandt und häufig überprüft wird. Der AIFM stellt sicher, dass der Verwahrstelle 
alle Anweisungen bezüglich der Vermögenswerte und Tätigkeiten des AIF 
übermittelt werden, damit die Verwahrstelle ihr eigenes Prüf- oder 
Abgleichsverfahren durchführen kann.  

3. Die Verwahrstelle schafft für den Fall, dass sie bei der Wahrnehmung ihrer 
Aufsichtspflichten mögliche Unregelmäßigkeiten feststellt, ein eindeutiges und 
umfassendes Eskalationsverfahren, dessen Einzelheiten sie den zuständigen 
Behörden des AIFM auf Verlangen mitteilt. 

4. Der AIFM übermittelt der Verwahrstelle bei Beginn der Wahrnehmung ihrer 
Pflichten und danach kontinuierlich alle relevanten Informationen, die sie zur 
Erfüllung ihrer Verpflichtungen nach Artikel 21 Absatz 9 der Richtlinie 2011/61/EU 
benötigt, einschließlich Informationen, die der Verwahrstelle von Dritten vorzulegen 
sind. Der AIFM stellt insbesondere sicher, dass die Verwahrstelle Zugang zu den 
Büchern hat und in seinen eigenen Geschäftsräumen und den Geschäftsräumen der 
vom AIF oder dem AIFM bestellten Dienstleister wie Verwaltern oder externen 
Bewertern Besuche vor Ort abstatten kann und/oder Berichte und Erklärungen 
anerkannter externer Zertifizierungen durch qualifizierte unabhängige Prüfer oder 
andere Sachverständige prüfen lassen kann, um Angemessenheit und Relevanz der 
vorhandenen Verfahren sicherzustellen. 

Artikel 93 
Pflichten bezüglich Zeichnung und Rücknahme 

Um die in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU genannten Vorgaben 
einzuhalten, erfüllt die Verwahrstelle folgende Anforderungen: 

(1) Die Verwahrstelle stellt sicher, dass der AIF, der AIFM oder die benannte Stelle 
geeignete und kohärente Verfahren schafft, umsetzt und anwendet, um 

i) die Zeichnungsaufträge mit den Zeichnungserlösen und die Zahl der 
ausgegebenen Anteile mit den vom AIF erhaltenen Zeichnungserlösen 
abzugleichen; 

ii) die Rücknahmeaufträge mit den ausbezahlten Rücknahmebeträgen und die 
Zahl der aufgehobenen Anteile mit den vom AIF ausbezahlten 
Rücknahmebeträgen abzugleichen; 

iii) die Eignung des Abgleichverfahrens regelmäßig zu überprüfen. 

Die Verwahrstelle prüft für die Zwecke der Ziffern i, ii und iii regelmäßig die 
Übereinstimmung zwischen der Gesamtzahl der Anteile in den Büchern des AIF und 
der Gesamtzahl ausstehender Anteile im AIF-Register. 
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(2) Die Verwahrstelle gewährleistet und prüft regelmäßig, ob die Verfahren für Verkauf, 
Ausgabe, Rücknahme, Auszahlung und Löschung von Anteilen des AIF gemäß den 
geltenden nationalen Rechtsvorschriften und den Vertragsbedingungen oder der 
Satzung des AIF erfolgen und ob diese Verfahren wirksam angewandt werden. 

(3) Die Häufigkeit der Prüfungen der Verwahrstelle ist auf die Häufigkeit der 
Zeichnungen und Auszahlungen abgestimmt. 

Artikel 94 
Pflichten im Zusammenhang mit der Bewertung von Anteilen  

1. Um den in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Anforderungen nachzukommen, erfüllt die Verwahrstelle folgende Aufgaben: 

(a) sie prüft kontinuierlich, ob geeignete und kohärente Verfahren geschaffen und 
angewandt werden, um die Vermögenswerte des AIF gemäß Artikel 19 der 
Richtlinie 2011/61/EU, ihren Durchführungsmaßnahmen sowie den 
Vertragsbedingungen und der Satzung des AIF zu bewerten; und 

(b) sie stellt sicher, dass die Bewertungsgrundsätze und -verfahren wirksam 
umgesetzt und regelmäßig überprüft werden. 

2. Die Verfahren der Verwahrstelle werden in zeitlichen Abständen durchgeführt, die 
auf die in Artikel 19 der Richtlinie 2011/61/EU und ihren Durchführungsmaßnahmen 
für den AIF festgelegte Bewertungshäufigkeit abgestimmt sind. 

3. 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 Abhilfemaßnahmen ergriffen 
werden. 

4. Wird ein externer Bewerter bestellt, überprüft die Verwahrstelle, ob die Bestellung 
des externen Bewerters den Bestimmungen von Artikel 19 der Richtlinie 
2011/61/EU und ihren Durchführungsmaßnahmen entspricht. 

Artikel 95 
Pflichten hinsichtlich der Ausführung von Anweisungen des AIFM 

Um den in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Anforderungen nachzukommen, erfüllt die Verwahrstelle folgende Aufgaben: 

(a) sie schafft geeignete Verfahren und wendet diese an, um zu prüfen, ob AIF und 
AIFM die geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften sowie 
Vertragsbedingungen und Satzung des AIF einhalten. Die Verwahrstelle wird 
insbesondere überwachen, ob der AIF die in seinen Emissionsunterlagen festgelegten 
Anlagebeschränkungen und Beschränkungen von Hebelfinanzierungen einhält. Diese 
Verfahren müssen der Art, dem Umfang und der Komplexität des AIF angemessen 
sein; 



 

DE 114   DE 

(b) sie schafft ein Eskalationsverfahren und wendet dieses an, wenn der AIF gegen eine 
der unter Buchstabe a genannten Beschränkungen verstößt. 

Artikel 96 
Pflichten hinsichtlich der zeitnahen Abwicklung von Transaktionen 

1. Zur Einhaltung der Anforderungen von Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe d der 
Richtlinie 2011/61/EU schafft die Verwahrstelle ein Verfahren, das es ihr ermöglicht 
festzustellen, ob bei Transaktionen mit Vermögenswerten des AIF oder des für ihn 
handelnden AIFM dem AIF der Gegenwert innerhalb der üblichen Fristen 
überwiesen wurde, und falls nicht, den AIFM entsprechend zu unterrichten und, 
sofern möglich, die Rückgabe der Finanzinstrumente durch die Gegenpartei zu 
verlangen, falls der Situation nicht abgeholfen wird. 

2. Erfolgen Transaktionen nicht auf einem geregelten Markt, werden die üblichen 
Fristen unter Berücksichtigung der besonderen Bedingungen der Transaktionen 
(OTC-Derivatkontrakts oder Anlagen in Immobilienwerte oder Beteiligungen an 
Privatunternehmen) bewertet. 

Artikel 97 
Pflichten hinsichtlich der Ertragsausschüttung des AIF 

1. Um den in Artikel 21 Absatz 9 Buchstabe e der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Anforderungen nachzukommen, erfüll die Verwahrstelle folgende Aufgaben: 

(a) sie stellt sicher, dass die Berechnung des durch den AIFM mitgeteilten 
Nettoertrags gemäß den Vertragsbedingungen bzw. der Satzung des AIF und 
den geltenden nationalen Rechtsvorschriften erfolgt ist; 

(b) sie stellt sicher, dass geeignete Maßnahmen getroffen werden, falls die 
Rechnungsprüfer des AIF Vorbehalte hinsichtlich der Jahresabschlüsse äußern. 
Der AIF oder der für ihn handelnde AIFM stellen der Verwahrstelle sämtliche 
Informationen über Vorbehalte hinsichtlich der Abschlüsse zur Verfügung; und 

(c) sie überprüft nach Erklärung durch den AIFM die Vollständigkeit und 
Korrektheit der Dividendenzahlungen sowie gegebenenfalls der Carried 
Interests. 

2. 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 Abhilfemaßnahmen ergriffen werden. 

Artikel 98 
Sorgfaltspflichten  

1. Um die Anforderungen von Artikel 21 Absatz 11 Buchstabe c der Richtlinie 
2011/61/EU zu erfüllen, schafft die Verwahrstelle ein ordnungsgemäß 
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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 regelmäßig, mindestens aber einmal jährlich, geprüft und die 
Einzelheiten werden den zuständigen Behörden auf Verlangen mitgeteilt. 

2. Bei der Auswahl und Bestellung eines Dritten, dem gemäß Artikel 21 Absatz 11 der 
Richtlinie 2011/61/EU Verwahrfunktionen übertragen 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 
erfüllt mindestens folgende Aufgaben: 

(a) sie bewertet den regulatorischen und rechtlichen Rahmen unter 
Berücksichtigung von Länderrisiko, Verwahrrisiko und Durchsetzbarkeit der 
Verträge des Dritten. Diese Bewertung muss die Verwahrstelle in die Lage 
versetzen, die potenziellen Auswirkungen einer Insolvenz des Dritten auf die 
Vermögenswerte 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 Vermögenswerte nicht ausreicht, um im 
Insolvenzfall Schutz zu bieten, so unterrichtet sie den AIFM umgehend 
darüber; 

(b) sie bewertet, ob die Praktiken, Verfahren und internen Kontrollen des Dritten 
geeignet sind, um für die Finanzinstrumente des AIF oder des für ihn 
handelnden AIFM einen hohen Sorgfalts- und Schutzstandard zu 
gewährleisten; 

(c)  sie bewertet, ob Finanzstärke und Leumund des Dritten den übertragenen 
Aufgaben angemessen sind. Diese Bewertung beruht auf Informationen, die 
vom potenziellen Dritten vorgelegt werden und, soweit verfügbar, anderen 
Daten und Informationen; 

(d) sie stellt sicher, dass der Dritte über die operationellen und technischen 
Fähigkeiten verfügt, um die übertragenen Verwahraufgaben unter 
Gewährleistung eines zufriedenstellenden Schutz- und Sicherheitsniveaus 
wahrzunehmen. 

3. Die Verwahrstelle geht bei der regelmäßigen Überprüfung 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 aufgeführten 
Bedingungen erfüllt. Die Verwahrstelle erfüllt zu diesem Zweck mindestens 
folgende Aufgaben:  

(a) sie überwacht die Leistung des Dritten und die Einhaltung der Standards der 
Verwahrstelle; 

(b) sie stellt sicher, dass der Dritte bei der Wahrnehmung seiner Verwahraufgaben 
bezüglich Sorgfalt, Vorsicht und Gewissenhaftigkeit einen hohen Standard 
erfüllt und insbesondere eine wirksame Trennung der Finanzinstrumente 
gemäß den Anforderungen von Artikel 99 gewährleistet; 
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(c) sie überprüft die Verwahrrisiken, die sich aus der Entscheidung, die 
Vermögenswerte dem Dritten anzuvertrauen, ergeben, und unterrichtet den AIF 
oder AIFM unverzüglich über jegliche Änderung bezüglich dieser Risiken. 
Diese Bewertung beruht auf Informationen, die vom Dritten vorgelegt werden 
und, soweit verfügbar, anderen Daten und Informationen. Bei unruhigen 
Märkten oder Feststellung eines Risikos werden Häufigkeit und Umfang der 
Überprüfungen erhöht. Kommt die Verwahrstelle zur Erkenntnis, dass 
aufgrund der Rechtsvorschriften des Landes, in dem der Dritte sich befindet, 
die Trennung der Vermögenswerte nicht mehr ausreicht, um im Insolvenzfall 
Schutz zu bieten, so unterrichtet sie den AIFM umgehend darüber. 

4. Wenn der Dritte an ihn übertragene Funktionen weiter überträgt, gelten die 
Bedingungen und Kriterien der Absätze 1, 2 und 3 entsprechend.  

5. Die Verwahrstelle überwacht die Einhaltung von Artikel 21 Absatz 4 der Richtlinie 
2011/61/EU. 

6. Die Verwahrstelle legt Notfallpläne für jeden Markt fest, auf dem sie gemäß 
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU einen Dritten mit der Wahrnehmung 
von Verwahraufgaben bestellt. In diesem Notfallplan wird die Identität eines 
etwaigen alternativen Diensteanbieters mitgeteilt. 

7. Erfüllt der Beauftragte die Anforderungen nicht mehr, so ergreift die Verwahrstelle 
im besten Interesse des AIF und seiner Anleger Maßnahmen, einschließlich einer 
Vertragskündigung. 

Artikel 99 
Trennungspflicht 

1. Wurden Verwahrfunktionen vollständig oder teilweise einem Dritten übertragen, 
stellt die Verwahrstelle sicher, dass der Dritte, der gemäß Artikel 21 Absatz 11 der 
Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wird, gemäß der in Artikel 21 
Absatz 11 Buchstabe d Ziffer iii der Richtlinie 2011/61/EU festgelegten Trennpflicht 
handelt, indem sie prüft, ob dieser Dritte: 

(a) Aufzeichnungen und Konten führt, die es ihm ermöglichen, jederzeit und 
unverzüglich Vermögenswerte von Kunden des AIF der Verwahrstelle von 
seinen eigenen Vermögenswerten, Vermögenswerten seiner anderen Kunden, 
von der Verwahrstelle für eigene Rechnung gehaltenen Vermögenswerten und 
für Kunden der Verwahrstelle, die nicht AIF sind, gehaltenen 
Vermögenswerten zu unterscheiden; 

(b) Aufzeichnungen und Konten so führt, dass diese stets korrekt sind und 
insbesondere mit den für Kunden der Verwahrstelle gehaltenen 
Vermögenswerten in Einklang stehen; 

(c) regelmäßige Abgleiche zwischen seinen internen Konten und Aufzeichnungen 
und den Konten und Aufzeichnungen eines Unterbeauftragten, dem er gemäß 
Artikel 21 Absatz 11 Unterabsatz 3 der Richtlinie 2011/61/EU 
Verwahrfunktionen übertragen 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 Fahrlässigkeit verloren gehen oder geschmälert werden, 
so gering wie möglich zu halten;  

(e) ist der Dritte eine der in Artikel 18 Absatz 1 Buchstaben a, 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 gemäß Artikel 21 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU 
sicherzustellen, dass die Geldmittel des AIF auf einem Konto bzw. mehreren 
Konten gehalten werden. 

2. Hat eine Verwahrstelle ihre Verwahrfunktionen gemäß Artikel 21 Absatz 11 der 
Richtlinie 2011/61/EU an einen Dritten übertragen, so stellt sie durch Überprüfung 
der Einhaltung der Trennpflichten durch den Dritten sicher, dass die 
Finanzinstrumente ihrer Kunden vor den Auswirkungen einer Insolvenz des 
betreffenden Dritten geschützt sind. Falls nach geltendem Recht und insbesondere 
dem Eigentums- und Insolvenzrecht die Anforderungen nach Absatz 1 nicht 
ausreichen, um dieses Ziel zu erreichen, prüft die Verwahrstelle, welche ergänzenden 
Vorkehrungen zu treffen sind, um das Verlustrisiko zu minimieren und einen 
angemessenen Schutzstandard aufrecht zu erhalten. 

3. Die Absätze 1 und 2 gelten entsprechend, wenn der Dritte, der gemäß Artikel 21 
Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU mit Verwahrfunktionen betraut wurde, 
beschließt, seine Verwahrfunktionen gemäß Artikel 21 Absatz 11 Unterabsatz 3 der 
Richtlinie 2011/61/EU vollständig oder teilweise einem anderen Dritten zu 
übertragen. 

 
ABSCHNITT 4 

ABHANDENKOMMEN VON FINANZINSTRUMENTEN, HAFTUNGSBEFREIUNG UND 
OBJEKTIVE GRÜNDE [ARTIKEL 21 ABSÄTZE 12 UND 13 DER 

RICHTLINIE 2011/61/EU ] 

Artikel 100 
Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments 

1. 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 übertragen wurde, verwahrtes Finanzinstrument eine der 
nachstehenden Bedingungen erfüllt ist: 

(a) Ein erklärtes Eigentumsrecht des AIF ist nachweislich ungültig, da es entweder 
nicht mehr existiert oder niemals existiert hat; 

(b) der AIF hat das Eigentumsrecht an dem Finanzinstrument endgültig eingebüßt; 
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(c) der AIF ist endgültig außerstande, mittelbar oder unmittelbar über das 
Finanzinstrument zu verfügen.  

2. Der AIFM stellt das Abhandenkommen eines Finanzinstruments in einem 
dokumentierten Verfahren fest, das den zuständigen Behörden ohne Weiteres 
zugänglich ist. Ist ein Abhandenkommen festgestellt, wird er den Anlegern 
umgehend auf einem dauerhaften Datenträger zur Kenntnis gebracht.  

3. 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 endgültig eingebüßt hat, dieses Instrument jedoch 
durch ein anderes Finanzinstrument oder andere Finanzinstrumente ersetzt oder in 
ein solches oder solche umgewandelt wird. 

4. Bei Insolvenz des Dritten, dem die Verwahrung der verwahrten Finanzinstrumente 
übertragen wurde, stellt der AIFM das Abhandenkommen eines verwahrten 
Finanzinstruments fest, sobald eine der in Absatz 1 genannten Bedingungen mit 
Sicherheit erfüllt ist.  

Ob eine der in Absatz 1 genannten Bedingungen erfüllt ist, steht spätestens 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 übertragen wurde, tatsächlich 
abhandengekommen sind.  

5. Das Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstruments wird unabhängig davon 
festgestellt, ob die in Absatz 1 genannten Bedingungen auf Betrug, Fahrlässigkeit 
oder anderes vorsätzliches oder nichtvorsätzliches Verhalten zurückzuführen sind.  

Artikel 101  
Haftungsbefreiung nach Artikel 21 Absatz 12 der Richtlinie 2011/61/EU 

1. Eine Verwahrstelle haftet gemäß Artikel 21 Absatz 12 Unterabsatz 2 der Richtlinie 
2011/61/EU nicht, wenn sie nachweisen kann, dass alle nachstehenden Bedingungen 
erfüllt sind: 

(a) Die zu dem Abhandenkommen führenden Umstände sind nicht auf eine 
Handlung oder Unterlassung der Verwahrstelle oder eines Dritten, dem die 
Verwahrung der verwahrten Finanzinstrumente gemäß Artikel 21 Absatz 8 
Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU übertragen wurde, zurückzuführen;  

(b) die Verwahrstelle hätte die zu dem Abhandenkommen führenden Umstände 
nach billigem Ermessen nicht abwenden können, obwohl sie alle 
branchenüblichen Schutzvorkehrungen, die einer mit gebotener Sorgfalt tätigen 
Verwahrstelle obliegen, getroffen hat; 

(c) die Verwahrstelle hätte das Abhandenkommen nicht abwenden können, 
obwohl sie ihren Sorgfaltspflichten rigoros und umfassend nachgekommen ist. 

Diese Bedingung gilt als erfüllt, wenn die Verwahrstelle sichergestellt hat, dass 
die Verwahrstelle und der Dritte, dem die Verwahrung der verwahrten 
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Finanzinstrumente gemäß Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a der Richtlinie 
2011/61/EU übertragen wurde, alle nachstehenden Maßnahmen getroffen 
haben: 

(i) Einrichtung, Umsetzung, Anwendung und Aufrechterhaltung von 
geeigneten und der Art und Komplexität der Vermögenswerte des AIF 
angemessenen Strukturen und Verfahren sowie den entsprechenden 
Fachkenntnissen, um äußere Umstände, die zu dem Abhandenkommen 
eines verwahrten Finanzinstruments führen können, frühzeitig zu 
erkennen und fortlaufend zu überwachen; 

(ii) fortlaufende Bewertung, ob einer der gemäß Ziffer i erkannten Umstände 
ein signifikantes Risiko für das Abhandenkommen eines verwahrten 
Finanzinstruments darstellt;  

(iii) Unterrichtung des AIFM über erkannte signifikante Risiken und etwaige 
Einführung geeigneter Maßnahmen, um das Abhandenkommen 
verwahrter Finanzinstrumente abzuwenden oder zu begrenzen, wenn 
tatsächliche oder potenzielle äußere Umstände erkannt wurden, die als 
signifikantes Risiko für das Abhandenkommen eines verwahrten 
Finanzinstruments angesehen werden.  

2. Die in Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Bedingungen gelten als erfüllt im 
Falle von  

(a) Naturereignissen, die sich der Kontrolle oder dem Einfluss des Menschen 
entziehen;  

(b) neuen Gesetzen, Verordnungen oder Beschlüssen, die durch die Regierung 
oder Einrichtungen der Regierung einschließlich der Gerichte angenommen 
werden und sich auf die verwahrten Finanzinstrumente auswirken;  

(c) Krieg, Unruhen oder anderen bedeutenden Umwälzungen.  

3. Die in Absatz 1 Buchstaben a und b genannten Bedingungen gelten nicht als erfüllt 
im Falle von Buchungsfehlern, operativem Versagen, Betrug, Nichteinhalten der 
Trennungspflicht seitens der Verwahrstelle oder eines Dritten, dem die Verwahrung 
der verwahrten Finanzinstrumente gemäß Artikel 21 Absatz 8 Buchstabe a der 
Richtlinie 2011/61/EU übertragen wurde. 

4. Dieser Artikel gilt entsprechend für den Beauftragten, wenn die Verwahrstelle gemäß 
Artikel 21 Absätze 13 und 14 der Richtlinie 2011/61/EU vertraglich ihre Haftung 
übertragen hat.  

Artikel 102 
Objektive Gründe für die vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung seitens der 

Verwahrstelle 

1. Die objektiven Gründe für die vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung 
gemäß Artikel 21 Absatz 13 der Richtlinie 2011/61/EU müssen  
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(a) sich auf die genauen und konkreten Umstände einer bestimmten Tätigkeit 
beschränken; 

(b) mit den Grundsätzen und Entscheidungen der Verwahrstelle vereinbar sein.  

2. Die objektiven Gründe werden jedes Mal festgestellt, wenn sich die Verwahrstelle 
von der Haftung befreien will.  

3. Es wird davon ausgegangen, dass die Verwahrstelle objektive Gründe für die 
vertragliche Vereinbarung einer Haftungsbefreiung gemäß 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 übertragen. 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 für eine Beauftragung gemäß 
Artikel 21 Absatz 11 der Richtlinie 2011/61/EU genügen oder 

(b) der AIFM darauf besteht, Anlagen in einem besonderen Rechtsraum zu 
belassen, obwohl die Verwahrstelle vor dem damit verbundenen erhöhten 
Risiko gewarnt hat. 

 
Kapitel V 

Transparenzanforderungen, Hebelfinanzierung, Vorschriften in 
Bezug auf Drittländer und Austausch von Informationen über die 

potenziellen Auswirkungen der AIFM-Tätigkeit 

 
ABSCHNITT 1 

JAHRESBERICHT, INFORMATIONSPFLICHTEN GEGENÜBER DEN ANLEGERN UND 
INFORMATIONSPFLICHTEN GEGENÜBER DEN ZUSTÄNDIGEN BEHÖRDEN 

[ARTIKEL 22 ABSATZ 2 BUCHSTABEN A BIS E, ARTIKEL 23 ABSATZ 4 UND 
ARTIKEL 24 ABSATZ 1 DER RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 103 
Grundsätze für den Jahresbericht 

Alle im Jahresbericht enthaltenen Informationen einschließlich der in diesem Abschnitt 
genannten Informationen werden in einer Form dargestellt, die relevante, zuverlässige, 
vergleichbare und klare Informationen bietet. Der Jahresbericht enthält die von den Anlegern 
in Bezug auf besondere AIF-Strukturen benötigten Informationen. 
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Artikel 104 
Inhalt und Form der Bilanz oder der Vermögens- und Verbindlichkeitenübersicht und der 

Aufstellung der Erträge und Aufwendungen 

1. Die Bilanz oder die Vermögens- und Verbindlichkeitenübersicht gemäß Artikel 22 
Absatz 2 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU enthält zumindest folgende 
Elemente und zugrunde liegende Einzelposten:  

(a) „Vermögenswerte“: in der Verfügungsmacht des AIF stehende Ressourcen, die 
ein Ergebnis von Ereignissen der Vergangenheit darstellen und von denen 
erwartet wird, dass dem AIF aus ihnen künftiger wirtschaftlicher Nutzen 
zufließt. Vermögenswerte werden in folgende Einzelposten unterteilt: 

(i) „Anlagen“, darunter u. a. Schuldverschreibungen, Eigenkapitaltitel, 
Immobilien und Finanzderivate; 

(ii) „Barmittel und Barmitteläquivalente“, darunter u. a. verfügbare 
Barmittel, Sichteinlagen und infrage kommende kurzfristige liquide 
Anlagen; 

(iii) „Forderungen“, darunter u. a. Forderungen in Bezug auf Dividenden und 
Zinsen, verkaufte Anlagen, fällige Beträge von Brokern und 
„Vorauszahlungen“, darunter u. a. Beträge im Zusammenhang mit 
Aufwendungen des AIF, die im Voraus bezahlt wurden; 

(b) „Verbindlichkeiten“: gegenwärtige Verpflichtungen des AIF, die aus 
Ereignissen der Vergangenheit entstehen und von deren Erfüllung ein Abfluss 
von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen aus dem AIF zu erwarten ist. 
Verbindlichkeiten werden in folgende Einzelposten unterteilt: 

(i) „zahlbare Beträge“, darunter u. a. zahlbare Beträge in Bezug auf den 
Erwerb von Anlagen oder die Rücknahme von Anteilen des AIF, an 
Broker zahlbare Beträge und „Aufwandsabgrenzungen“, darunter u. a. 
Verbindlichkeiten in Bezug auf Entgelte für Verwaltung und Beratung, 
Erfolgsprämien, Zinsen und andere im Rahmen der Tätigkeit des AIF 
anfallende Aufwendungen; 

(ii) „Kredite“, darunter u. a. an Banken und Gegenparteien zahlbare Beträge; 

(iii) „sonstige Verbindlichkeiten“, darunter u. a. bei Rückgabe geliehener 
Wertpapiere an Gegenparteien zahlbare Beträge in Bezug auf 
Sicherheiten, passivische Abgrenzungsposten und zahlbare Dividenden 
und Ausschüttungen;  

(c) „Nettoinventar“: Residualanspruch an den Vermögenswerten des AIF nach 
Abzug aller dazugehörigen Verbindlichkeiten. 

2. Die Aufstellung der Erträge und Aufwendungen enthält zumindest folgende 
Elemente und zugrunde liegende Einzelposten: 

(a) „Erträge“: jede Zunahme des wirtschaftlichen Nutzens in der 
Bilanzierungsperiode in Form von Zuflüssen oder Erhöhungen von 
Vermögenswerten oder einer Abnahme von Verbindlichkeiten, die zu einer 
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Erhöhung des Nettoinventars führen, welche nicht auf eine Einlage der Anleger 
zurückzuführen ist. Erträge werden in folgende Einzelposten unterteilt: 

(i) „Anlageerträge“: Anlageerträge können wie folgt unterteilt werden: 

– „Dividendenerträge“ in Bezug auf Dividenden aus 
Kapitalbeteiligungen, auf die der AIF Anspruch hat; 

– „Zinserträge“ in Bezug auf Zinsen aus Schuldverschreibungen und 
Barmittelanlagen, auf die der AIF Anspruch hat; 

– „Mieterträge“ in Bezug auf Mieterträge aus Immobilienanlagen, 
auf die der AIF Anspruch hat; 

(ii) „realisierte Anlagegewinne“: Gewinne aus der Veräußerung von 
Kapitalanlagen;  

(iii) „nichtrealisierte Anlagegewinne“: Gewinne aus der Neubewertung von 
Kapitalanlagen;  

(iv) „sonstige Erträge“, darunter u. a. Erträge aus Entgelten für geliehene 
Wertpapiere und verschiedenen Quellen. 

(b) „Aufwendungen“: jede Abnahme des wirtschaftlichen Nutzens in der 
Bilanzierungsperiode in Form von Abflüssen oder Verminderungen von 
Vermögenswerten oder einer Erhöhung von Verbindlichkeiten, die zu einer 
Abnahme des Nettoinventars führen, welche nicht auf Ausschüttungen an 
Anleger zurückzuführen ist. Aufwendungen werden in folgende Einzelposten 
unterteilt: 

– „Entgelte für Anlageberatung oder Anlageverwaltung“: vertraglich 
festgelegte Vergütungen für den Berater oder den AIFM;  

– „sonstige Aufwendungen“, darunter u. a. Verwaltungsentgelte, 
Vergütungen, Verwahrentgelte und Zinsen. Ihrer Beschaffenheit nach 
wesentliche Einzelposten werden getrennt ausgewiesen; 

– „realisierte Anlageverluste“: Verluste aus der Veräußerung von 
Kapitalanlagen;  

– „nichtrealisierte Anlageverluste“: Verluste aus der Neubewertung von 
Kapitalanlagen;  

(c) „Nettoertrag oder Nettoaufwand“: positiver oder negativer Saldo von Erträgen 
gegenüber Aufwendungen. 

3. Gliederung, Nomenklatur und Terminologie der Einzelposten entsprechen den für 
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 
gewährleisten, können Einzelposten geändert oder erweitert werden. 
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4. Zusätzliche Einzelposten, Zwischenüberschriften und Zwischensummen werden 
angegeben, wenn dies für das Verständnis der finanziellen Position eines AIF in der 
Bilanz oder der Vermögens- und Verbindlichkeitenübersicht oder für das 
Verständnis der Wertentwicklung eines AIF im Hinblick auf Format und Inhalt der 
Aufstellung der Erträge und Aufwendungen erforderlich ist. Soweit dies notwendig 
ist, werden zusätzliche Informationen in die Anmerkungen zu den Abschlüssen 
aufgenommen. Die Anmerkungen dienen der Beschreibung oder Aufgliederung der 
in der Übersicht genannten Posten sowie der Information über nicht ansatzfähige 
Posten.  

5. Jede wesentliche Gruppe gleichartiger Posten wird gesondert dargestellt. 
Wesentliche Einzelposten werden ausgewiesen. Die Wesentlichkeit richtet sich nach 
den Vorschriften des übernommenen Rechnungslegungssystems.  

6. Die Darstellung und Einteilung der Posten in der Bilanz oder der Vermögens- und 
Verbindlichkeitenübersicht wird von einer Berichts- oder Bilanzierungsperiode zur 
nächsten beibehalten, sofern nicht eine andere Darstellung und Einteilung 
offensichtlich angemessener wäre, wenn etwa ein Wechsel der Anlagestrategie zu 
einem anderen Handelsmuster führt oder ein Rechnungslegungsstandard eine 
Änderung der Darstellung vorschreibt.  

7. Was den Inhalt und die Form der Aufstellung der Erträge und Aufwendungen gemäß 
Anhang IV anbetrifft, werden alle Ertrags- und Aufwandsposten einer bestimmten 
Periode in der Aufstellung der Erträge und Aufwendungen angesetzt, sofern ein von 
dem AIF übernommener Rechnungslegungsstandard nichts anderes vorschreibt. 

Artikel 105 
Bericht über die Tätigkeiten im abgelaufenen Geschäftsjahr 

1. Der Bericht über die Tätigkeiten im abgelaufenen Geschäftsjahr enthält zumindest 

(a) eine Übersicht über die Anlagegeschäfte während des Jahres oder des 
Berichtszeitraums und eine Übersicht über das Portfolio des AIF am Ende des 
Jahres oder des Berichtszeitraums; 

(b) eine Übersicht über die Wertentwicklung des AIF während des Jahres oder des 
Berichtszeitraums;  

(c) nachstehend definierte wesentliche Änderungen der in Artikel 23 der Richtlinie 
2011/61/EU genannten Informationen, die in den Abschlüssen nicht bereits 
enthalten sind. 

2. Der Bericht stellt die Tätigkeiten und die Wertentwicklung des AIF fair und 
ausgewogen dar und beschreibt die Hauptanlagerisiken und wirtschaftlichen 
Unsicherheiten, die für den AIF bestehen. 

3. Soweit für das Verständnis der Anlagegeschäfte oder der Wertentwicklung des AIF 
erforderlich, enthält die Analyse finanzielle und nichtfinanzielle 
Leistungsindikatoren, die für 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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4. Die im Bericht über die Tätigkeiten im abgelaufenen Geschäftsjahr enthaltenen 
Informationen sind Teil des Berichts der Direktoren oder Anlagemanager, da dieser 
normalerweise zusammen mit den Abschlüssen des AIF vorgelegt wird. 

Artikel 106 
Wesentliche Änderungen 

1. Jede Änderung 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 
Wahrscheinlichkeit überdenken würde, auch weil sich diese Informationen auf die 
Fähigkeit des Anlegers, seine Rechte bezüglich seiner Anlage wahrzunehmen, 
auswirken oder die Interessen eines oder mehrerer Anleger(s) des AIF in sonstiger 
Weise beeinträchtigen könnten.  

2. Um Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe d der Richtlinie 2011/61/EU zu genügen, 
bewerten AIFM Änderungen der in Artikel 23 der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Informationen im abgelaufenen Geschäftsjahr gemäß Absatz 1 dieses Artikels. 

3. Die Informationen werden gemäß den Rechnungslegungsstandards und den vom AIF 
übernommenen Rechnungslegungsvorschriften zusammen mit einer Beschreibung 
potenzieller oder erwarteter Auswirkungen auf den AIF und/oder Anleger des AIF 
offengelegt. Genügt die Beachtung spezifischer Anforderungen der 
Rechnungslegungsstandards und -vorschriften möglicherweise nicht, um Anleger in 
die Lage zu versetzen, die Auswirkungen der Änderungen zu verstehen, werden 
zusätzliche Informationen offengelegt.  

4. Wenn die Informationen, die gemäß Absatz 1 offenzulegen sind, nicht unter die für 
einen AIF geltenden Rechnungslegungsstandards oder dessen 
Rechnungslegungsvorschriften fallen, wird eine Beschreibung der wesentlichen 
Änderung mit potenziellen oder erwarteten Auswirkungen auf den AIF und/oder die 
Anleger des AIF vorgelegt. 

Artikel 107 
Offenlegung der Vergütung 

1. Werden nach Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe e der Richtlinie 2011/61/EU 
vorgeschriebene Informationen offengelegt, ist anzugeben, ob sich die 
Gesamtvergütung auf Folgendes bezieht oder nicht: 

(a) die Gesamtvergütung aller Mitarbeiter des AIFM unter Angabe der Zahl der 
Begünstigten; 

(b) die Gesamtvergütung der voll oder teilweise an den Tätigkeiten des AIF 
beteiligten Mitarbeiter des AIFM unter Angabe der Zahl der Begünstigten;  

(c) den auf den AIF entfallenden Anteil an der Gesamtvergütung der Mitarbeiter 
des AIFM unter Angabe der Zahl der Begünstigten. 
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2. Soweit relevant, werden in der Gesamtvergütung für das abgelaufene Geschäftsjahr 
auch die vom AIF gezahlten Carried Interests aufgeführt. 

3. Werden Informationen auf Ebene des AIFM offengelegt, wird für jeden AIF eine 
Zuweisung oder Aufschlüsselung vorgelegt, sofern diese Informationen vorhanden 
oder ohne Weiteres zu erhalten sind. Dabei wird auch angegeben, wie die Zuweisung 
oder Aufschlüsselung erfolgt ist. 

4. Die AIFM legen allgemeine Informationen zu den finanziellen und nichtfinanziellen 
Kriterien der Vergütungsgrundsätze und -praktiken für maßgebliche 
Mitarbeiterkategorien vor, damit die Anleger die geschaffenen Anreize bewerten 
können. Gemäß den in Anhang II der Richtlinie 2011/61/EU dargelegten 
Grundsätzen legen AIFM zumindest die Informationen offen, die für ein Verständnis 
des Risikoprofils des AIF und der von ihm zur Verhütung und Regelung von 
Interessenkonflikten getroffenen Maßnahmen erforderlich sind.  

Artikel 108 
Regelmäßige Informationspflichten gegenüber den Anlegern 

1. Die in Artikel 23 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Informationen 
werden klar und verständlich dargestellt. 

2. Legt der AIFM gemäß Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU 
Informationen zum prozentualen Anteil der Vermögenswerte des AIF, die schwer zu 
liquidieren sind und für die deshalb besondere Regelungen gelten, vor, so  

(a) gibt er einen Überblick über alle bestehenden besonderen Regelungen, auch 
darüber, ob sie sich auf Side Pockets, Gates oder ähnliche Regelungen 
beziehen, über die Bewertungsmethoden für Vermögenswerte, für die solche 
Regelungen gelten, sowie darüber, wie Verwaltungsentgelte und 
Erfolgsprämien auf diese Vermögenswerte angewendet werden;  

(b) legt er diese Informationen im Rahmen der regelmäßigen Informationspflichten 
des AIF gegenüber den Anlegern gemäß den Vertragsbedingungen des AIF 
oder dessen Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den 
Emissionsunterlagen und – zumindest – zeitgleich mit dem Jahresbericht 
gemäß Artikel 22 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU vor. 

Der prozentuale Anteil der Vermögenswerte des AIF, für die besondere Regelungen 
gemäß Artikel 1 Absatz 5 gelten, wird berechnet, indem der Nettowert der 
Vermögenswerte, für die besondere Regelungen gelten, durch den Nettoinventarwert 
des AIF geteilt wird. 

3. Bezüglich jeder neuen Regelung zur Steuerung der Liquidität des AIF gemäß 
Artikel 23 Absatz 4 Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU  

(a) unterrichten die AIFM für 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 
Änderungen am Liquiditätsmanagementsystem und den Verfahren gemäß 
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 ähnliche besondere Regelungen aktivieren oder die Aussetzung von 
Rücknahmen beschließen; 

(c) geben sie einen Überblick über Änderungen an liquiditätsbezogenen 
Regelungen, unabhängig davon, ob es sich um besondere Regelungen handelt 
oder nicht. Soweit relevant, werden auch die Bedingungen, unter denen die 
Rücknahme erlaubt ist, und die Umstände, unter denen das Management nach 
eigenem Ermessen handelt, angegeben. Auch werden alle Abstimmungs- oder 
sonstigen Beschränkungen, die geltend gemacht werden können, 
Bindungsfristen oder jede Bestimmung in Bezug auf „first in line“ oder „pro-
rating“ bei Gates oder Aussetzungen angegeben. 

4. Bei der Unterrichtung über das Risikoprofil des AIF gemäß Artikel 23 Absatz 4 
Buchstabe c der Richtlinie 2011/61/EU wird dargelegt, 

(a) mit welchen Maßnahmen die Sensitivität des AIF-Portfolios gegenüber den 
Hauptrisiken, denen der AIF ausgesetzt ist oder sein könnte, bewertet wird; 

(b) ob die vom AIFM festgelegten Risikolimits überschritten wurden oder ein 
Überschreiten wahrscheinlich ist und – falls die Risikolimits überschritten 
wurden – unter welchen Umständen dies geschah und welche 
Abhilfemaßnahmen getroffen wurden. 

Die Informationen werden im Rahmen der regelmäßigen Informationspflichten des 
AIF gegenüber den Anlegern gemäß den Vertragsbedingungen des AIF oder dessen 
Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den Emissionsunterlagen und – 
zumindest – zeitgleich mit dem Jahresbericht gemäß Artikel 22 Absatz 1 der 
Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt. 

5. Bei der Unterrichtung über die vom AIFM gemäß Artikel 23 Absatz 4 der Richtlinie 
2011/61/EU eingesetzten Risikomanagement-Systeme werden die Grundzüge 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 Änderung beinhaltet die Unterrichtung Informationen zu dieser Änderung und 
den erwarteten Auswirkungen auf den AIF und seine Anleger.  

Die Informationen werden im Rahmen der regelmäßigen Informationspflichten des 
AIF gegenüber den Anlegern gemäß den Vertragsbedingungen des AIF oder dessen 
Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt und den Emissionsunterlagen und – 
zumindest – zeitgleich mit dem Jahresbericht gemäß Artikel 22 Absatz 1 der 
Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt.  

Artikel 109 
Reguläre Informationspflichten gegenüber den Anlegern 

1. Die in Artikel 23 Absatz 5 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Informationen 
werden klar und verständlich dargestellt. 

2. Informationen über Änderungen des Umfangs der nach der Brutto- und der 
Commitment-Methode berechneten maximalen Hebelung und über etwaige Rechte 



 

DE 127   DE 

zur Wiederverwendung von Sicherheiten oder sonstigen Garantien im Rahmen der 
Hebelfinanzierung werden umgehend vorgelegt und beinhalten: 

(a) die ursprüngliche und die geänderte 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 gewährten Garantien; 

(d) nähere Angaben zu Änderungen in Bezug auf Dienstleistungsanbieter im 
Zusammenhang mit einem der vorstehend genannten Punkte. 

3. Informationen über die Gesamthöhe der vom AIF eingesetzten und nach der Brutto- 
und der Commitment-Methode berechneten Hebelfinanzierung werden im Rahmen 
der regelmäßigen Informationspflichten des AIF gegenüber den Anlegern gemäß den 
Vertragsbedingungen des AIF oder dessen Satzung oder zeitgleich mit dem Prospekt 
und den Emissionsunterlagen und zumindest zeitgleich mit dem Jahresbericht gemäß 
Artikel 22 Absatz 1 der Richtlinie 2011/61/EU vorgelegt. 

Artikel 110 
Informationspflichten gegenüber den zuständigen Behörden 

1. Um Artikel 24 Absatz 1 und Artikel 3 Absatz 3 Buchstabe d der Richtlinie 
2011/61/EU zu genügen, legt ein AIFM bei der Unterrichtung der zuständigen 
Behörden folgende Informationen vor:  

(a) die wichtigsten Instrumente, mit denen er handelt, darunter eine 
Aufschlüsselung von Finanzinstrumenten und anderen Vermögenswerten, die 
Anlagestrategien der AIF und ihr geografischer und sektoraler 
Anlageschwerpunkt; 

(b) die Märkte, in denen er Mitglied ist oder am Handel aktiv teilnimmt; 

(c) die Diversifizierung des Portfolios des AIF, darunter u. a. dessen größte 
Engagements und Konzentrationen. 

Die Informationen werden möglichst rasch und spätestens einen Monat nach Ablauf 
des in Absatz 3 genannten Zeitraums vorgelegt. Ist der AIF ein Dachfonds, kann 
dieser Zeitraum um 15 Tage verlängert werden. 

2. Die AIFM legen den zuständigen Behörden ihres Herkunftsmitgliedstaats für jeden 
von ihnen verwalteten EU-AIF und für jeden von ihnen in der Union vertriebenen 
AIF folgende Informationen gemäß Artikel 24 Absatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU 
vor: 

(a) den prozentualen Anteil an den Vermögenswerten des AIF, die schwer zu 
liquidieren sind und für die deshalb besondere Regelungen gemäß 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 Liquidität des AIF; 

(c) die Risikomanagement-Systeme, die der AIFM zur Steuerung des 
Marktrisikos, des Liquiditätsrisikos, des Gegenparteirisikos sowie sonstiger 
Risiken einschließlich des operativen Risikos einsetzt; 

(d) das gegenwärtige Risikoprofil des AIF, darunter  

(i) das Marktrisikoprofil der Anlagen des AIF einschließlich der unter 
normalen Marktbedingungen erwarteten Rendite und Volatilität des AIF; 

(ii) das Liquiditätsprofil der Anlagen des AIF einschließlich des 
Liquiditätsprofils der Vermögenswerte des AIF, des Profils der 
Rücknahmebedingungen und der Bedingungen der Finanzierung des AIF 
durch Gegenparteien; 

(e) Angaben zu den wichtigsten Kategorien von Vermögenswerten, in die der AIF 
investiert hat, einschließlich des entsprechenden Marktwerts von Short- und 
Longpositionen, des Umsatzes und der Wertentwicklung in der 
Berichtsperiode; 

(f) die Ergebnisse der regelmäßig nach Artikel 15 Absatz 3 Buchstabe b und 
Artikel 16 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2011/61/EU unter normalen 
und außergewöhnlichen Umständen durchgeführten Stresstests. 

3. Die in Absatz 1 und Absatz 2 erwähnten Informationen werden wie folgt vorgelegt: 

(a) von AIFM, die AIF-Portfolios verwalten, deren nach Artikel 2 berechnete 
verwaltete Vermögenswerte insgesamt über den Schwellenwert von entweder 
100 Mio. EUR oder 500 Mio. EUR gemäß Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe a 
bzw. Buchstabe b der Richtlinie 2011/61/EU, nicht aber über 1 Mrd. EUR 
hinausgehen, halbjährlich für jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und für 
jeden von ihnen in der Union vertriebenen AIF; 

(b) von AIFM, die AIF-Portfolios verwalten, deren nach Artikel 2 berechnete 
verwaltete Vermögenswerte insgesamt über 1 Mrd. EUR hinausgehen, 
vierteljährlich für jeden von ihnen verwalteten EU-AIF und für jeden von 
ihnen in der Union vertriebenen AIF; 

(c) von AIFM, für die die in Buchstabe a genannten Vorschriften gelten, 
vierteljährlich für jeden AIF, dessen verwaltete Vermögenswerte einschließlich 
etwaiger unter Einsatz von Hebelfinanzierungen erworbener Vermögenswerte 
insgesamt über 500 Mio. EUR hinausgehen; 

(d) von AIFM jährlich für jeden von ihnen verwalteten nicht hebelfinanzierten 
AIF, der gemäß seiner Hauptanlagestrategie in nicht börsennotierte 
Unternehmen und Emittenten investiert, um die Kontrolle über sie zu erlangen.  

4. Abweichend von Absatz 3 kann es die zuständige Behörde des 
Herkunftsmitgliedstaats des AIFM für die Ausübung ihrer Funktion für 
zweckdienlich oder erforderlich erachten, eine häufigere Unterrichtung über alle oder 
einen Teil der Informationen vorzuschreiben.  
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5. Die AIFM, die einen oder mehrere AIF verwalten, die nach ihrer Bewertung in 
beträchtlichem Umfang Hebelfinanzierungen im Sinne von Artikel 111 dieser 
Verordnung einsetzen, übermitteln die nach Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 
2011/61/EU vorgeschriebenen Informationen zeitgleich mit den nach Absatz 2 dieser 
Artikels vorgeschriebenen Informationen.  

6. Die AIFM übermitteln die in den Absätzen 1, 2 und 5 genannten Informationen mit 
Hilfe des in Anhang IV festgelegten Formblatts. 

7. Nach Artikel 42 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2011/61/EU gilt für Nicht-EU-
AIF jede Bezugnahme auf die zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats als 
Bezugnahme auf die zuständige Behörde des Referenzmitgliedstaats.  

Artikel 111 
 Einsatz von Hebelfinanzierungen in beträchtlichem Umfang 

1. Für die Zwecke von Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU ist davon 
auszugehen, dass Hebelfinanzierungen in beträchtlichem Umfang eingesetzt werden, 
wenn das nach der Commitment-Methode gemäß Artikel 8 dieser Verordnung 
berechnete Engagement eines AIF seinen Nettoinventarwert dreifach übersteigt. 

2. Sind die in Absatz 1 dieses Artikels genannten Bedingungen erfüllt, übermitteln die 
AIFM die in Artikel 24 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU genannten 
Informationen den zuständigen Behörden ihrer Herkunftsmitgliedstaaten gemäß den 
in Artikel 110 Absatz 3 dieser Verordnung genannten Grundsätzen.  

 
ABSCHNITT 2 

AIFM, DIE HEBELFINANZIERTE AIF VERWALTEN [ARTIKEL 25 ABSATZ 3 DER 
RICHTLINIE 2011/61/EU] 

Artikel 112 
Beschränkungen für die Verwaltung von AIF 

1. Die Grundsätze dieses Artikels gelten für die Festlegung der Umstände, unter denen 
die zuständigen Behörden ihre Befugnis ausüben, den AIFM Limits oder 
Beschränkungen für Hebelfinanzierungen vorzuschreiben. 

2. Bewertet die zuständige Behörde Informationen, die sie gemäß Artikel 7 Absatz 3, 
Artikel 15 Absatz 4 oder Artikel 24, Absatz 4 oder Artikel 24 Absatz 5 erhalten hat, 
so berücksichtigt 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 Marktstörungen beitragen können. 

3. Die zuständigen Behörden berücksichtigen in ihrer Bewertung zumindest die 
folgenden Aspekte: 
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(a) die Umstände, unter denen das Engagement eines oder mehrerer AIF 
einschließlich des Engagements aus Finanzierungs- und Anlagepositionen, das 
der AIFM auf eigene Rechnung oder für die AIF eingegangen ist, ein 
erhebliches Markt-, Liquiditäts- oder Gegenparteirisiko für ein Finanzinstitut 
darstellen könnte; 

(b) die Umstände, unter denen die Tätigkeiten eines AIFM oder seine Interaktion 
beispielsweise mit einer Gruppe von AIFM oder anderen Finanzinstituten, 
insbesondere im Hinblick auf die Arten der Vermögenswerte, in die der AIF 
investiert, und die über den Einsatz von Hebelfinanzierungen vom AIFM 
angewendeten Techniken, zu einer spiralförmigen Abwärtsbewegung der 
Preise von Finanzinstrumenten oder sonstigen Vermögenswerten beitragen 
oder beitragen könnten, die die Lebensfähigkeit dieser Finanzinstrumente oder 
sonstigen Vermögenswerte gefährdet bzw. gefährden würde; 

(c) Kriterien wie die Art des AIF, die Anlagestrategie des AIFM für die 
betreffenden AIF, die Marktbedingungen, unter denen der AIFM und der AIF 
tätig sind, sowie wahrscheinliche prozyklische Wirkungen, die eintreten 
könnten, wenn die zuständigen Behörden dem betreffenden AIFM Limits oder 
andere Beschränkungen für den Einsatz von Hebelfinanzierungen 
vorschreiben; 

(d) Kriterien wie die Größe eines oder mehrerer AIF und die entsprechenden 
Auswirkungen in einem bestimmten Marktsektor, Risikokonzentrationen in 
bestimmten Märkten, in denen ein oder mehrere AIF investieren, etwaige 
Ansteckungsrisiken für andere Märkte durch einen Markt, in dem Risiken 
festgestellt wurden, Liquiditätsprobleme in bestimmten Märkten zu einem 
bestimmten Zeitpunkt, das Ausmaß des mit einem Missverhältnis zwischen 
Vermögenswerten und Verbindlichkeiten verbundenen Risikos in einer 
bestimmten AIFM-Anlagestrategie oder irreguläre Preisbewegungen bei 
Vermögenswerten, in die ein AIF investieren könnte.  

 
ABSCHNITT 3 

BESONDERE VORSCHRIFTEN IN BEZUG AUF DRITTLÄNDER [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 

1. Vereinbarungen über Zusammenarbeit decken alle in Kapitel VII der Richtlinie 
2011/61/EU genannten Situationen und Akteure unter Berücksichtigung des 
Niederlassungsortes des AIFM, des Niederlassungsortes des AIF und der Tätigkeit 
des AIFM ab. 

2. Vereinbarungen über Zusammenarbeit werden schriftlich ausgefertigt. 
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3. Vereinbarungen über Zusammenarbeit legen den besonderen Rahmen für die 
Konsultation, Kooperation und den Informationsaustausch für Aufsichts- und 
Durchsetzungszwecke zwischen den zuständigen Behörden der EU und Drittland-
Aufsichtsbehörden fest. 

4. Vereinbarungen über Zusammenarbeit enthalten eine besondere Bestimmung, die die 
Übermittlung von Informationen, die eine zuständige Behörde der Union von einer 
Aufsichtsbehörde eines Drittlands erhalten hat, an andere zuständige Behörden der 
Union, die ESMA und den ESRB im Einklang mit der Richtlinie 2011/61/EU regelt. 

Artikel 114 
Mechanismen, Instrumente und Verfahren 

1. Vereinbarungen über Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und 
Verfahren fest, die gewährleisten, dass den zuständigen Behörden der Union alle zur 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlichen Informationen zugänglich sind. 

2. Vereinbarungen über Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und 
Verfahren fest, die die Durchführung von Ermittlungen vor Ort gewährleisten, wenn 
diese zur Wahrnehmung der Aufgaben der zuständigen Behörde der Union gemäß 
der Richtlinie 2011/61/EU erforderlich sind. Ermittlungen vor Ort werden 
unmittelbar von der zuständigen Behörde der Union oder von der zuständigen 
Behörde des Drittlands mit Hilfe der zuständigen Behörde der Union durchgeführt. 

3. Vereinbarungen über Zusammenarbeit legen die Mechanismen, Instrumente und 
Verfahren fest, die gewährleisten, dass die zuständige Behörde des Drittlands im 
Einklang mit den für diese Behörde geltenden nationalen und internationalen 
Rechtsvorschriften die zuständigen Behörden der Union unterstützt, wenn die 
Rechtsvorschriften der Union und die nationalen Durchführungsvorschriften, die von 
einer in dem Drittland niedergelassenen Einrichtung verletzt wurden, durchgesetzt 
werden müssen. 

Artikel 115 
Datenschutz 

Durch Vereinbarungen über Zusammenarbeit wird sichergestellt, dass die Übermittlung von 
Daten und Datenauswertungen an Drittländer stets im Einklang mit Artikel 52 der Richtlinie 
2011/61/EU steht.  
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ABSCHNITT 4 

AUSTAUSCH VON INFORMATIONEN ÜBER DIE POTENZIELLEN 
SYSTEMAUSWIRKUNGEN DER AIFM-TÄTIGKEIT 

Artikel 116 
Austausch von Informationen über potenzielle Systemauswirkungen der AIFM-Tätigkeit 

Für die Zwecke von Artikel 53 der Richtlinie 2011/61/EU tauschen die gemäß dieser 
Richtlinie für die Zulassung oder Beaufsichtigung von AIFM zuständigen Behörden der 
Mitgliedstaaten mit den zuständigen Behörden anderer Mitgliedstaaten, der ESMA und dem 
ESRB zumindest Folgendes aus: 

(a) die gemäß Artikel 110 erhaltenen Informationen, soweit diese für die Überwachung 
von und die Reaktion auf potenzielle Auswirkungen der Geschäfte einzelner oder 
mehrerer AIFM auf die Stabilität systemrelevanter Finanzinstitute und das 
ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte, auf denen AIFM tätig sind, von 
Bedeutung sein können;  

(b) die von Drittland-Behörden erhaltenen Informationen, soweit diese für die 
Überwachung von Systemrisiken erforderlich sind;  

(c) die Auswertung der unter den Buchstaben a und b genannten Informationen und die 
Bewertung von Situationen, in denen davon auszugehen ist, dass die Tätigkeit eines 
oder mehrerer AIFM oder eines von ihnen verwalteten oder mehrerer von ihnen 
verwalteter AIF zur Entstehung von Systemrisiken, des Risikos von Marktstörungen 
oder zu Risiken für das langfristige Wirtschaftswachstum beiträgt; 

(d) die getroffenen Maßnahmen, wenn die Tätigkeit eines oder mehrerer beaufsichtigter 
AIFM oder eines von ihnen verwalteten oder mehrerer von ihnen verwalteter AIF ein 
Systemrisiko darstellt oder das ordnungsgemäße Funktionieren der Märkte, auf 
denen sie tätig sind, gefährdet. 

 
Kapitel VI 

Schlussbestimmungen 

Artikel 117 
Inkrafttreten 

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der 
Europäischen 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 Brüssel am 19.12.2012 

 Für die Kommission 
 Der Präsident 
 José Manuel BARROSO 
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ANHANG I 
 

Methoden zur Erhöhung des Risikos eines AIF 

1. Unbesicherte Barkredite: Werden aufgenommene Kredite angelegt, so erhöhen diese 
das Risiko des AIF in der Regel um den Gesamtbetrag dieser Kredite. Deshalb 
entspricht das Risiko stets mindestens der Höhe des Kredits, kann aber höher liegen, 
wenn die Höhe der mit dem Kredit getätigten Investition den Betrag des 
aufgenommenen Kredits übersteigt. Um doppelte Erfassungen zu vermeiden, werden 
Barkredite, die zur Finanzierung des Risikos dienen, nicht angerechnet. Werden die 
Barkredite nicht investiert, sondern bleiben Barmittel- oder Barmitteläquivalente im 
Sinne von Artikel 7 Buchstabe a, so erhöhen sie nicht das Risiko des AIF. 

2. Besicherte Barkredite: Besicherte Barkredite sind unbesicherten Barkrediten 
vergleichbar; das Darlehen kann jedoch durch einen Pool von Vermögenswerten 
oder einen einzigen Vermögenswert besichert sein. Werden die Barkredite nicht 
angelegt, sondern bleiben Barmittel- oder Barmitteläquivalente im Sinne von 
Artikel 7 Buchstabe a, so erhöhen sie das Risiko des AIF nicht. 

3. Wandeldarlehen: Wandeldarlehen sind gekaufte Schuldtitel, die der Inhaber oder der 
Emittent unter bestimmten Voraussetzungen in einen anderen Vermögenswert 
umwandeln kann. Das Risiko des AIF ist der Marktwert der Darlehen.  

4. Zinsswaps Bei einem Zinsswap wird die Vereinbarung getroffen, Zinsströme auf 
einen nominellen Kapitalbetrag während der Laufzeit der Vereinbarung zu 
bestimmten Zeitpunkten (Zahlungsfristen) auszutauschen. Die 
Zahlungsverpflichtungen der einzelnen Parteien werden durch Anwendung 
unterschiedlicher Zinssätze auf die nominellen Risiken berechnet.  

5. Finanzielle Differenzgeschäfte: Ein finanzielles Differenzgeschäft (contract for 
differences, CFD) ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien — dem Anleger und 
dem CFD-Anbieter — über 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 Erfüllungstag aktuellen Preis. Das Risiko ist der Marktwert des Basiswerts. 
Wetten auf Finanztitel-Spreads werden genauso behandelt. 

6. Finanzterminkontrakte: Ein Finanzterminkontrakt ist eine Vereinbarung über den 
Kauf oder Verkauf einer festgelegten Menge von Wertpapieren, Devisen, 
Rohstoffen, Indizes oder anderen Vermögenswerten an einem bestimmten in der 
Zukunft liegenden Zeitpunkt zu einem im Voraus festgelegten Preis. Das Risiko 
bestimmt sich durch das Basiswertäquivalent unter Zugrundelegung des Marktwerts 
des Basiswerts. 

7. 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) überträgt, wobei in den Gesamtertrag die Erträge aus 
Zinsen und Gebühren, Gewinne oder Verluste aufgrund von Marktbewegungen und 
Kreditverluste fließen. Das Risiko bestimmt sich durch das Basiswertäquivalent 
unter Zugrundelegung des Marktwerts des Referenzaktivums. 
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8. Außerbörsliche Finanztermingeschäfte: Ein außerbörsliches Finanztermingeschäft ist 
eine maßgeschneiderte, bilaterale Vereinbarung über den Austausch von 
Vermögenswerten oder Barmittelströmen an einem bestimmten in der Zukunft 
liegenden Fälligkeitsdatum zu einem am Datum des Geschäftsabschlusses 
festgelegten Preis. Eine Partei des außerbörslichen Finanztermingeschäfts ist der 
Käufer (long), der sich bereit erklärt, den Terminpreis am Fälligkeitsdatum zu 
zahlen; die andere Partei ist der Verkäufer (short), der sich bereit erklärt, den 
Terminpreis zu akzeptieren. Der Abschluss eines außerbörslichen 
Finanztermingeschäfts erfordert in der Regel nicht die Zahlung einer Gebühr. Das 
Risiko des AIF ist der Marktwert des äquivalenten Basiswerts. Dieser kann durch 
den Nominalwert des Kontrakts ersetzt werden, wenn dies zu einer konservativeren 
Ermittlung führt.  

9. Optionen: Eine Option ist eine Vereinbarung, die dem Käufer gegen Zahlung einer 
Gebühr (Prämie) das Recht verleiht, — nicht aber die Pflicht auferlegt, — am Ende 
der Laufzeit (Verfallstag) oder während der gesamten Kontraktlaufzeit einen 
Basiswert in einer bestimmten Menge zu einem vereinbarten Preis (Bezugs- oder 
Ausübungspreis) 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 Prämie oder den Marktwert der Option begrenztes Risiko, je nachdem, 
welcher von beiden Werten der höhere ist. Zwischen diesen beiden Grenzen wird das 
Risiko als mit dem Delta adjustiertes Basiswertäquivalent bestimmt (das Options-
Delta misst die Sensitivität des Optionspreises in Bezug auf die Preisänderung des 
Basiswerts). Die gleiche Vorgehensweise ist auf derivative Komponenten (z. B. bei 
strukturierten Produkten) anzuwenden. Dabei ist eine Aufschlüsselung nach den 
derivativen Komponenten vorzunehmen und angemessen zu erfassen, welche 
Wirkung die einzelnen Risikoschichten haben. 

10. Pensionsgeschäfte: Ein Pensionsgeschäft wird in der Regel getätigt, wenn ein AIF 
Wertpapiere an eine Reverse-Repo-Gegenpartei „verkauft“ und sich bereit erklärt, 
diese zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis 
zurückzukaufen. Um die Finanzierungskosten dieser Transaktion zu decken, wird der 
AIF die Barerträge (Barsicherheiten) neu anlegen, um einen Ertrag zu erzielen, der 
die Finanzierungskosten übertrifft. Aufgrund dieser Wiederanlage von 
„Barsicherheiten“ entsteht dem AIF ein zusätzliches Marktrisiko, das auf das 
Gesamtrisiko angerechnet werden muss. Die wirtschaftlichen Risiken und Erträge 
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 übergeben 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 erhöht sich um den neu angelegten Anteil der 
Barsicherheiten. 

11. Umgekehrte Pensionsgeschäfte: Bei dieser Transaktion „kauft“ ein AIF Wertpapiere 
von einer Repo-Gegenpartei und erklärt sich bereit, diese zu einem in der Zukunft 
liegenden Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis zurückzuverkaufen. AIF nutzen 
diese Transaktionen in der Regel, um eine geldmarktähnliche Rendite mit niedrigem 
Risiko zu erzielen, wobei die „gekauften“ Wertpapiere als Sicherheit dienen. 
Deshalb entsteht weder ein Gesamtrisiko noch übernimmt der AIF die Risiken und 
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Erträge aus den „gekauften“ Wertpapieren, d. h. es erwächst kein zusätzliches 
Marktrisiko. Die „gekauften“ Wertpapiere können 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 Erträge der gekauften Wertpapiere 
bleiben bei der Gegenpartei und erhöhen deshalb nicht das Risiko des AIF.  

12. Wertpapierdarlehensvergabe: Bei einer Wertpapierdarlehensvergabe verleiht ein AIF 
ein Wertpapier für eine vereinbarte Gebühr 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. 

13. Wertpapierdarlehensaufnahme: Bei der Wertpapierdarlehensaufnahme erhält ein AIF 
für eine vereinbarte Gebühr 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 erhöht sich auch das Risiko des AIF. Das Risiko ist der Marktwert 
der leer verkauften Wertpapiere; ein zusätzliches Risiko entsteht im Umfang der 
Wiederanlage der Barmittel. 

14. Credit Default Swaps: Bei einem Credit Default Swap (CDS) handelt es sich um ein 
Kreditderivat, das dem Käufer im Falle eines Ausfalls des Referenzschuldners oder 
bei Eintritt eines Kreditereignisses Schutz (in der Regel einen vollständigen 
Ausgleich) bietet. Der CDS-Verkäufer erhält dafür vom Käufer eine laufend zu 
entrichtende Prämie („Spread“). Für den Sicherungsgeber ist das Risiko der höhere 
Betrag des Marktwerts des Basis-Referenzaktivums und des Nominalwerts des 
Credit Default Swaps. Für den Sicherungsnehmer ist das Risiko der Marktwert des 
Basis-Referenzaktivums. 
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ANHANG II 
 

Anrechnungsmethoden für Derivate 

1. Für die nachstehende, nicht erschöpfende Liste der Grundformen von Derivaten 
werden folgende Anrechnungsmethoden angewandt: 

(a) Börsengehandelte Finanzterminkontrakte (Futures): 

– Anleihen-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße* Marktwert der 
günstigsten lieferbaren Referenzanleihe 

– Zins-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße  

– Währungs-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße 

– Aktien-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße * Marktpreis der 
zugrunde liegenden Aktie 

– Index-Future: Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße * Indexstand 

(b) Optionen (Käufer-/Verkäuferposition; 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 

– Währungs-Option: Kontraktwert der Währungsseite(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 

(c) Swaps 

– Zinsswaps: Kontraktwert 

– Währungsswaps: Nominalwert der Währungsseite(n) 

– Zins-Währungsswaps: Nominalwert der Währungsseite(n) 
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– 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): 

Verkäufer/Sicherungsgeber: der höhere Betrag des Marktwerts des 
zugrunde liegenden Basiswerts und des Nominalwerts des Credit Default 
Swaps  

Käufer/Sicherungsnehmer – Marktwert des zugrunde liegenden 
Basiswerts 

– Finanzielle Differenzgeschäfte: Anzahl der Aktien/Anleihen * Marktwert 
des zugrunde liegenden Basiswerts 

(d) Außerbörsliche Finanztermingeschäfte (Forwards) 

– Währungstermingeschäfte: Nominalwert der Währungsseite(n) 

– Zinstermingeschäfte: Nominalwert 

(e) Gehebelte Risikoposition in Indizes mit eingebetteter Hebelwirkung 

Bei Derivaten, die eine gehebelte Investition gegenüber einem Index erzielen, 
oder Indizes, die eine Hebelwirkung aufweisen, sind hierfür ebenfalls die 
Anrechnungsbeträge der entsprechenden Vermögensgegenstände zu ermitteln 
und in die Berechnung mit einzubeziehen. 

2. Für die nachstehende, nicht erschöpfende 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 

3. Beispielliste für komplexe Derivate mit Angabe der verwendeten Commitment-
Methode: 

– Varianz-Swaps: Varianz-Swaps sind Finanzterminkontrakte, die sich auf die 
realisierte Varianz (Volatilität im Quadrat) eines Basiswerts beziehen und 
insbesondere den Handel der zukünftigen realisierten (oder historischen) 
Volatilität gegen die aktuelle implizite Volatilität ermöglichen. Gemäß der 
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Marktpraxis werden der Bezugspreis und der Varianz-Nominalwert durch die 
Volatilität bestimmt. Der Varianz-Nominalwert bestimmt sich wie folgt: 

sBezugsprei x 2
tNominalwer-Vega=tNominalwer -Varianz  

Beim Vega-Nominalwert handelt es sich um ein theoretisches Maß des 
Gewinns oder Verlusts aus der Änderung der Volatilität um ein Prozent. 

Da die realisierte Volatilität nicht kleiner Null werden kann, hat die Käufer 
(Long)-Position eines solchen Swaps einen maximal möglichen Verlust. Die 
Verkäufer (Short)-Position hingegen ist einem unlimitierten Verlust ausgesetzt, 
es sei denn, in dem Kontrakt ist eine Kappungsgrenze spezifiziert. 

Anrechnungsmethode für einen bestimmten Kontrakt zum Zeitpunkt t: 

Varianz-Nominalwert*(aktueller) Varianzt (ohne Volatilitätskappungsgrenze) 

Varianz-Nominalwert * min [(aktueller) Varianzt Volatilitätskappungsgrenze2] 
(mit Volatilitätskappungsgrenze) 

wobei sich die aktuelle Varianz jeweils als Funktion der quadrierten 
realisierten und impliziten Volatilität bestimmt:  

22
t T)(t, tVolatilitä implizite×

T
t-T+t)(0, tVolatilitä erealisiert×

T
t =Varianz (aktuelle)  

Volatilitäts-Swaps 

Analog zum Varianz-Swap sind bei Volatilitätsswaps folgende 
Anrechnungsformeln anzuwenden: 

– Vega-Nominalwert * (aktueller) Volatilitätt (ohne 
Volatilitätskappungsgrenze) 

– Vega-Nominalwert * min [(aktueller) Volatilitätt; 
Volatilitätskappungsgrenze] (mit Volatilitätskappungsgrenze) 

wobei sich die (aktuelle) Volatilität t jeweils als der realisierten und impliziten 
Volatilität bestimmt. 

4. Schwellenoptionen 

Anzahl der Kontrakte * Kontraktgröße * Marktwert des zugrunde liegenden 
Basiswerts * Delta 
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ANHANG III 
 

Duration-Netting-Regelungen 

1. Ein Zinsderivat ist nach der folgenden Methode in das entsprechende 
Basiswertäquivalent umzurechnen: 

Das Basiswertäquivalent errechnet sich aus der Duration des Zinsderivats dividiert 
durch die Zielduration des AIF multipliziert mit dem Marktwert des zugrunde 
liegenden Basiswerts: 

Derivat swertUmrechnung× 
onZieldurati

at ZinsderivDuration
 = quivalentBasiswertä  

Dabei gilt: 

– Duration Zinsderivat ist die Duration (Sensitivität des Marktwertes des 
Derivats gegenüber Zinsänderungen) 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 regulären 
Marktbedingungen; 

– Umrechnungswert Derivat ist der gemäß Anhang II umgerechnete Wert der 
Derivateposition. 

2. Die nach Absatz 1 berechneten äquivalenten Basispositionen werden wie folgt 
verrechnet: 

(a) Jedes Zinsderivat ist entsprechend der restlichen Zinsbindungsfristen der 
zugrunde liegenden Basiswerte den folgenden Laufzeitbändern zuzuordnen: 

Laufzeitbänder 

1. 0 - 2 Jahre 

2. 2 - 7 Jahre 

3. 7 - 15 Jahre 

4. > 15 Jahre 

(b) Für jedes Laufzeitband werden die entsprechenden Basiswertäquivalente der 
Positionen mit gegenläufigen Zinsbindungsrichtungen verrechnet. Die sich 
betragsmäßig entsprechende Summe der gegenläufigen Positionen ist die 
ausgeglichene Bandposition für dieses Laufzeitband. 
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(c) Angefangen bei dem ersten Laufzeitband wird die ausgeglichene Bandposition 
zweier angrenzender Bänder berechnet als die sich betragsmäßig 
entsprechenden Summen der verbleibenden Unterschiedsbeträge mit 
gegenläufigen Zinsbindungsrichtungen aus Laufzeitband (i) und Laufzeitband 
(i+1). 

(d) Angefangen bei dem ersten Laufzeitband, wird die ausgeglichene Position 
zweier nicht angrenzender Bänder, die nur durch ein Laufzeitband getrennt 
sind, berechnet als die sich betragsmäßig entsprechenden Summen der 
verbleibenden Unterschiedsbeträge mit gegenläufigen Zinsbindungsrichtungen 
aus Laufzeitband (i) und Laufzeitband (i+2). 

(e) Die ausgeglichene Position soll zwischen den verbleibenden nicht 
ausgeglichenen Positionen mit gegenläufigen Zinsbindungsrichtungen der 
beiden entferntesten Laufzeitbänder errechnet werden. 

3. Das Risiko des AIF ist die Summe der Beträge der 

– mit 0 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Bandpositionen; 

– mit 40 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Positionen zweier 
angrenzender Bänder; 

– mit 75 % gewichteten Summe der ausgeglichenen Positionen zweier nicht 
angrenzender Bänder; 

– mit 100 % gewichteten ausgeglichenen Position der beiden entferntesten 
Laufzeitbänder und der 

– mit 100 % gewichteten verbleibenden offenen Positionen. 
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