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1. EINLEITUNG
Die Rahmenrichtlinie (AIFM-Richtlinie)

Die Richtlinie iber die Verwalter alternativer Investmentfonds' (AIFM-Richtlinie)
harmonisiert die Anforderungen fiir die natiirlichen oder juristischen Personen, die mit
Verwaltung und Administration alternativer Investmentfonds (AIF) fiir professionelle Anleger
in der EU betraut sind.> Sie gilt nicht fiir den Vertrieb von AIF an Kleinanleger und den
Verkauf von Anteilen auf Veranlassung des Anlegers (,,passiver Vertrieb®).

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

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

Der Investmentfondssektor

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

Mit einem verwalteten Vermdgen von fast 6 Billionen EUR ist der OGAW-Sektor der EU fast
dreimal so gro3 wie der AIF-Sektor (2,2 Billionen EUR). 2010 entsprachen die von allen
Kategorien von AIF verwalteten Vermogenswerte insgesamt 18 % des BIP der EU.

2. VERFAHRENSFRAGEN UND KONSULTATION DER BETROFFENEN
PARTEIEN

Die AIFM-Richtlinie sieht ausfiihrliche delegierte Rechtsakte vor. Obwohl fiir diese keine
Fristen genannt sind, will die Kommission das Gesamtpaket der Durchfiihrungsvorschriften
rechtzeitig vor Ablauf des Umsetzungszeitraums (Juli 2013) vorlegen.

Am 2. Dezember 2010 ersuchte die Kommission den Ausschuss der europdischen
Wertpapierregulierungsbehorden (CESR) um fachlichen Ratschlag zu den MaBnahmen der

1 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF.

2 Die AIFM-Richtlinie gilt auch fir den Vertrieb von AIF mit Sitz in Drittlindern an professionelle Anleger
in der Union und fiir die Verwaltung von AIF mit Sitz in der Union, auch wenn diese nicht an Anleger in der
Union vertrieben werden.
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Stufe 2. Diesen iibermittelte die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
(ESMA, die am 1.Januar 2011 an die Stelle der CESR getreten ist) der Europdischen
Kommission am 15. November 2011°.

Wihrend der Ausarbeitung des fachlichen Ratschlags stand die ESMA {iber bilaterale Treffen
und offentliche Konsultationen laufend in engem Kontakt mit der betroffenen Branche. Die
Interessentrager brachten sich stark ein, wie die Zahl der Antworten belegt, die die ESMA auf
ithre 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 d6ffentliche Anhérung
(die erste im Januar 2011 und die beiden anderen im September 2011). Von der ESMA
erstellte Zusammenfassungen dieser Anhorungen sind der Folgenabschétzung beigefiigt. Des
Weiteren lud die ESMA zwischen Mérz und Mai 2011 rund 20 ausgewéhlte Interessentrager
zur Teilnahme an einer Reihe von speziellen Arbeitskreisen zu den verschiedenen Teilen des
fachlichen Ratschlags ein.

3. PROBLEMBESCHREIBUNG
Bei der Folgenabschitzung auf Stufe 1 festgestellte Probleme

Vier der bei der Folgenabschétzung auf Stufe 1 festgestellten Probleme sind fiir die Wahl der
Stufe-2-MaBnahmen wichtig:

1. Risiken auf Makroebene (Systemrisiken): Ein Hindernis fiir die Beaufsichtigung des AIF-
Sektors auf Makroebene besteht derzeit darin, dass es keinen einheitlichen Ansatz zur
Erhebung von Makrodaten (zu Hebelfinanzierungen, Risikokonzentrationen, usw.) und keine
wirksamen Verfahren zum Austausch dieser Daten zwischen den Aufsichtsbehdrden der EU
gibt.

2. Risiken auf Mikroebene: AIFM aus der EU unterliegen derzeit keinen einheitlichen

Anforderungen fiir Risikomanagementverfahren und -prozesse — was flir Anleger,
Gegenparteien und den Markt insgesamt Risiken mit sich bringt.

3. Anlegerschutz: Informationspflichten und AIF-Governance sind in den Mitgliedstaaten

unterschiedlich geregelt, so dass kein einheitlicher Anlegerschutz gewihrleistet ist.

4. Markteffizienz: Die Tatigkeiten der AIFM konnen sich nicht nur auf die Finanzstabilitét
auswirken, sondern auch die Effizienz und Integritdt der Markte, in denen sie tdtig sind,
beeinflussen.

Ohne weitere Mallnahmen der Stufe 2 besteht die Gefahr, dass die AIFM-Richtlinie in der
Union unterschiedlich umgesetzt wird. Dies konnte filhren zu: 1) mangelnder
Rechtssicherheit fiir AIFM, AIF-Verwahrstellen, AIF-Anleger und andere Interessentriger

3 http://www.esma.europa.cu/system/files/2011_379.pdf




(wie AIF-Gegenparteien); 2) unterschiedlichen Wettbewerbsbedingungen fiir AIFM in den
einzelnen Mitgliedstaaten; 3) einem geringeren Anlegerschutz fiir AIF-Anleger; 4) groferen
Risiken auf Mikro- und Makroebene, da es an wirksamer grenziibergreifender Aufsicht

mangeln wiirde.

Kurz, ohne MaBnahmen der Stufe2 wire die Verwirklichung der Kernziele der AIFM-
Richtlinie infrage gestellt; die EU stliinde weiter vor erheblichen Risiken auf System- und
Mikroebene bei einem weniger effizienten AIF-Markt und geringerem Anlegerschutz.

Bedeutung der bei der Folgenabschitzung auf Stufe 2 behandelten Aspekte

Ob die mit der AIFM-Richtlinie verfolgten politischen Ziele erreicht werden koénnen, héngt
davon ab, wie bei den folgenden acht Aspekten auf Stufe 2 verfahren wird.

gegeniiber den zustindigen
Behorden

Aspekt Ermichtigung Stufe 2 Inhalt

Nr. 1: Artikel 3 Absatz 6: Das Verfahren zur Berechnung der vom AIFM verwalteten
Ausnahmen Vermogenswerte ist fiir den Geltungsbereich der AIFM-Richtlinie

von entscheidender Bedeutung.

Nr. 2 Artikel 4 Absatz 3: Das Verfahren zur Berechung von Hebelfinanzierungen ist wichtig
Definitionen fiir die Fritherkennung von Systemrisiken.

Nr. 3 Artikel 9 Absatz 9: Die Anforderungen beziiglich zusdtzlicher Eigenmittel oder einer
Zusétzliche Eigenmittel Berufshaftpflichtversicherung zur Deckung beruflicher

Haftungsrisiken wirken sich auf die Hohe des Anlegerschutzes aus,
die durch die AIFM-Richtlinie erreicht wird.

Nr. 4 Artikel 21 Absatz 17: Das Spektrum der Finanzinstrumente, die auf dem von einer
Verwahrstelle Verwahrstelle gefiihrten Konto fiir Finanzinstrumente erfasst werden

konnen, bestimmt, in welchem Umfang die Verwahrstelle verpflichtet
ist, in Verwahrung abhandengekommene Finanzinstrumente
zuriickzugeben.

Nr. 5 Artikel 21 Absatz 17: Der Umfang der Haftung fiir das Abhandenkommen eines verwahrten
Verwahrstelle Finanzinstruments bestimmt die Héhe des Anlegerschutzes.

Nr. 6 Artikel 21 Absatz 17: Der genaue Umfang der Bargeldiiberwachung ist wichtig fiir den
Verwahrstelle Anlegerschutz.

Nr. 7 Artikel 24 Absatz 6: Die Haufigkeit der Informationsiibermittlung ist fiir eine angemessene
Informationspflichten Uberwachung von Risiken auf der System- und der Mikroebene und
gegeniiber den zustindigen einen angemessenen Anlegerschutz entscheidend.

Behorden

Nr. 8 Artikel 24 Absatz 6: Die Frage, wann davon auszugehen ist, dass Hebelfinanzierungen in

Informationspflichten betrdchtlichem Umfang eingesetzt werden, ist entscheidend dafiir,

wann die Informationspflichten nach Artikel 24 Absatz 4 der AIFM-
Richtline greifen.

4. RECHT DER EU AUF TATIGWERDEN UND BEGRUNDUNG

Das Recht der Europdischen Kommission und der EU auf Titigwerden wurde in der
zusammen mit der AIFM-Richtlinie 2011/61/EU vorgelegten Folgenabschitzung festgestellt.
Mit der AIFM-Richtlinie soll ein klarer und kohérenter Rahmen fiir die Regulierung und
Beaufsichtigung von AIFM in der EU geschaffen werden. Sie flihrt auf européischer Ebene
einen Mechanismus zur Schaffung eines europédischen Binnenmarkts fiir alternative
Investmentfonds ein — im Einklang mit der Rechtsgrundlage fiir das Unionsrecht in diesem
Bereich (Artikel 53 Absatz 1 AEUV).




5. ZIELE

Die beiden iibergeordneten Ziele der AIFM-Richtlinie bestehen darin, einen klaren und
kohédrenten Rahmen fiir die Regulierung und Beaufsichtigung von AIFM in der EU zu
schaffen und einen hohen Anlegerschutz in der Union zu gewihrleisten. Daraus ergeben sich
die nachstehenden konkreten Ziele:

1. gemeinsamer Ansatz flir die Berechung von verwalteten Vermdgenswerten;

2. gemeinsame Verfahren zur Bestimmung der Hebelfinanzierung eines AIF, sowohl als
Ausdruck seines ,,FuBabdrucks® als auch als ,,Ausloser” der Informationspflichten in
Bezug auf Hebelfinanzierungen (in  betrdchtlichem Umfang eingesetzte
Hebelfinanzierungen);

3. gemeinsamer Ansatz fiir die Hohe der zusitzlichen Eigenmittel eines AIF
(Fortfithrung der Tatigkeit);

4. gemeinsamer Ansatz flir den Umfang der Verwahrung und die Pflicht der
Verwahrstellen  zur  Riickgabe in  Verwahrung  abhandengekommener
Finanzinstrumente;

5. gemeinsamer Ansatz fiir die Hiufigkeit der Informationsiibermittlung von AIF.

5. OPTIONEN
Aspekt Nr. 1: Berechnung des Gesamtwerts der verwalteten Vermogenswerte

Im Einklang mit dem fachlichen Ratschlag der ESMA wird hier eine Berechnungsweise
bevorzugt, bei der der Wert aller von dem AIFM verwalteten Vermogenswerte ohne Abzug
von Verbindlichkeiten zugrunde gelegt und fiir Finanzderivate der Wert einer gleichwertigen
Position im Basiswert angesetzt wird. Werden Finanzderivate so bewertet, als habe der Fonds
ithre Basiswerte erworben, spiegelt sich darin das Engagement des AIF bei diesen
Vermogenswerten.

Aspekt Nr. 2: Berechnung des Hebels

Die bevorzugte Option ist eine Kombination aus der Brutto- und der Commitment-Methode.
Die Verschuldungsquoten, die sich bei Anwendung der Brutto-Methode ergeben,
harmonieren mit dem Ziel einer Uberwachung der Risiken auf der Makroebene. Die
Commitment-Methode ist im Vermogensverwaltungssektor iiblich und anerkannt. Thre
Ergebnisse konnen leicht mit denen fiir OGAW-Fonds verglichen werden. Vor allem in
Verbindung mit der Brutto-Methode bietet sie einen guten Einblick in die Anlagestrategien
und das Risiko von AIF, was sowohl fiir Anleger als auch fiir Aufsichtsbehérden wichtig ist.
Sollte sich zum besseren Verstindnis von Systemrisiken eine zusitzliche Methode als
notwendig erweisen, sollten die genauen Parameter einer solchen ,fortgeschrittenen®
Methode von der EMSA festgelegt werden. Diese Methode wiirde dann mittels Anderung des
delegierten Rechtsaktes angenommen. Mit der Einfiihrung einer fortgeschrittenen Methode



wiirde sich die Berechnung des Hebels nach der Brutto- und der Commitment-Methode nicht
zwangsldufig eriibrigen — beide Methoden bleiben fiir alle AIFM obligatorisch.

Aspekt Nr. 3: Zusiitzliche Eigenmittel

Bei der bevorzugten Option miissten die zusétzlichen Eigenmittel zur Deckung von
Berufshaftungsrisiken 0,01 % des verwalteten Vermdgens betragen, das anhand der
Bruttovermogenswerte und unter Bewertung von Finanzderivaten zu Marktpreisen berechnet
wird. Alternativ dazu scheint eine Berufshaftpflichtversicherung mit einer Deckung von
0,9 % des verwalteten Vermdgens fiir simtliche Forderungen eines Jahres und 0,7 % des
verwalteten Vermogens fiir Einzelforderungen angemessen, um die Anleger vor Schidigung
aufgrund beruflichen Versagens von AIFM zu schiitzen. Dieser Ansatz weicht von dem
fachlichen Ratschlag der ESMA ab, die eine Mindestschwelle und eine Deckelung der
Berufshaftpflichtversicherung vorgeschlagen hatte. Dieser Vorschlag stand nicht im Einklang
damit, dass es bei der Berechnung der zusitzlichen Eigenmittel keine Deckelung gibt.

Aspekt Nr. 4: Verwahrstelle - Anwendungsbereich der Verwahrung

Bei der bevorzugten Option miissen alle Finanzinstrumente, die auf einem Konto fiir
Finanzinstrumente  erfasst werden  konnen  (im  Wesentlichen = Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente, Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen) und einem AIF
gehoren, verwahrt werden. Der vorgeschlagene Ansatz weicht insofern von dem fachlichen
Ratschlag der ESMA ab, als AIF-Vermodgenswerte nicht nur deswegen von der Verwahrung
ausgeschlossen werden konnen, weil sie Gegenstand einer Sicherungsvereinbarung in Form
eines beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts sind. Sollte ein AIF seine Vermdgenswerte
einem Sicherheitsnehmer als Sicherheit tiberlassen, schreibt die AIFM-Richtlinie daher vor,
dass diese Vermdgenswerte in Verwahrung bleiben — es sei denn, der AIF {ibertrdgt das
Eigentum an den als Sicherheit iiberlassenen Vermodgenswerten an den Sicherheitsnehmer
(Sicherheitsvereinbarung in Form der Vollrechtsiibertragung).

Die Verwahrung der als Sicherheit iliberlassenen Vermogenswerte des AIF kann auf dreierlei
Weise sichergestellt werden: 1) Der Sicherheitsnehmer wird zum Verwahrer der als Sicherheit
tiberlassenen Vermogenswerte des AIF bestellt; 2) die Verwahrstelle des AIF bestellt eine
Unterverwahrstelle, die fiir den Sicherheitsnehmer handelt; oder 3) die als Sicherheit
iiberlassenen Vermdgenswerte verbleiben in der Verwahrstelle des AIF und werden fiir den
Sicherheitsnehmer  vorgemerkt. All diese Verwahrregelungen entsprechen der
brancheniiblichen Praxis; sie stellen sicher, dass die Verwahrstelle nicht fiir die Riickgabe von
threr Verfiigung entzogenen Vermdgenswerten haftet (die ESMA wollte dieses Problem
durch Ausschluss aller Sicherheiten aus der Verwahrung l6sen). Zudem schreibt der
vorgeschlagene Ansatz im Einklang mit der AIFM-Richtlinie (Stufe 1) nicht vor, dass eine
zentrale Gegenpartei (CCP) Unterverwahrstelle wird.

Aspekt Nr. 5: Verwahrstelle — Definition ,,dullere Umstinde*

Bei der bevorzugten Option sollten im Einklang mit dem fachlichen Ratschlag der ESMA alle
Umsténde, die nicht mit dem operativen Bereich einer Verwahrstelle oder der von ihr



bestellten Unterverwahrstellen in Zusammenhang stehen, als ,,dulere Umstinde™ angesehen
werden (zu diesem operativen Bereich zéhlen etwa Betrug im Verwahrbetrieb, funktionales
Versagen, Nichteinhaltung der in der AIFM-Richtlinie festgelegten Anforderungen). Bei
Zahlungsunfdhigkeit einer Unterverwahrstelle wiirde funktionales Versagen dieser
Unterverwahrstelle (z. B. Nichteinhalten der Trennungspflicht) nicht unter ,Aullere
Umstinde” fallen. AuBere Umstiinde wiren somit Naturkatastrophen, Hoheitsakte,
MaBnahmen der Regierung (z. B. SchlieBen der Mérkte)

Aspekt Nr. 6: Verwahrstelle — Umfang der Bargeldiiberwachung

Bei der bevorzugten Option wiirde die Verwahrstelle verpflichtet, regelmdfig einen
nachtriglichen Abgleich der AIF-Cashflows durchzufiihren. Damit konnte die Verwahrstelle
Cashflows, die nicht mit der erkldrten Anlagestrategie des AIF im Einklang stehen,
feststellen, den AIFM benachrichtigen und bei Fortbestand der Diskrepanzen die zustidndige
Behorde informieren. Die erheblichen Kosten, die bei Einfiihrung einer vorgidngigen
Bargeldiiberwachung aus Verzogerungen der AIF-Transaktionen entstehen konnten, wiirden
bei der bevorzugten Option nicht anfallen.

Hingegen wird ein Bargeldiiberwachungssystem, bei dem die Verwahrstelle nur priift, ob der
AIFM oder ein Dritter liber Verfahren zum Abgleich der AIF-Cashflows verfiigt, und die
Ergebnisse dieses Abgleichs iiberwacht, als weniger wirksam und tragfdhig angesehen als die
bevorzugte Option. Die Wirksamkeit eines solchen Priifsystems wére génzlich davon
abhingig, dass der AIFM trotz der damit verbundenen Interessenkonflikte die
Bargeldiiberwachung und den Abgleich selbst wirksam und genau durchfiihrt. Da der AIFM
oder ein Dritter rechtlich nicht zu einem solchen Abgleich verpflichtet ist, birgt das
Priifsystem auch Rechtsunsicherheit in Bezug darauf, ob der Abgleich tiberhaupt durchgefiihrt
wird und ob die Verwahrstelle ihre Bargeldiiberwachungspflicht ordnungsgeméB erfiillt hat.

Die Gewihrleistung von Rechtssicherheit und das Vermeiden von funktionalen Méangeln und
Betrugsrisiken waren die Hauptgriinde fiir ein Abgehen von dem auf Verfahrenspriifungen
beruhenden System, das die ESMA vorgeschlagen hatte.

Aspekt Nr. 7: Informationspflichten gegeniiber den zustindigen Behorden

Ausgehend vom fachlichen Ratschlag der ESMA und den in einem grofen AIFM-
Rechtsbereich auBerhalb der EU gesetzlich vorgeschriebenen Rechnungslegungsstandards
wird die Option bevorzugt, fiir AIFM mit verwalteten Vermogenswerten iiber 1 Mrd. EUR
eine vierteljahrliche Informationspflicht, fiir AIFM mit verwalteten Vermdgenswerten ab den
AIFM-Schwellen bis zu 1 Mrd. EUR eine halbjdhrliche Informationspflicht und fiir AIFM mit
verwalteten Vermogenswerten unterhalb der Schwelle der AIFM-Richtlinie eine jéhrliche
Informationspflicht vorzusehen.

Zudem miissten Verwalter nicht hebelfinanzierter AIF, die in nicht bdrsennotierte
Unternehmen oder Emittenten investieren, um die Beherrschung iiber sie zu erlangen, diese
Informationen nur jahrlich vorlegen. Diese Ausnahme tragt der besonderen Anlagepolitik
Rechnung, die fiir Private Equity und Wagniskapital typisch ist, und stellt den besten
Kompromiss dar, um kleineren AIFM Verwaltungsaufwand zu ersparen. Zudem verringert
sich so die Menge an Informationen, die die zustdndigen Behorden zu bewiltigen haben.
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Aspekt Nr. 8: Hebelfinanzierungen in betrichtlichem Umfang

Bei dieser Option wiirde davon ausgegangen, dass ein AIF in betrdchtlichem Umfang
Hebelfinanzierungen einsetzt, wenn sein Engagement — berechnet nach der Commitment-
Methode — seinen Nettoinventarwert (NAV) dreifach iibersteigt. Die bevorzugte Option ist
der beste Kompromiss zwischen einer angemessenen Informationspflicht in Bezug auf
Hebelfinanzierungen und dem Verwaltungsaufwand fiir die AIFM und die zustindigen
Behorden. Wird die Meldeschwelle auf den dreifachen NAV festgesetzt, wiirde damit
erreicht, dass AIFM, die Hebelfinanzierungen in groBerem Umfang einsetzen, diesbeziigliche
Angaben vorlegen miissten, wiahrend AIFM, deren Hebelfinanzierungen den von OGAW
eingesetzten dhnlich sind oder nahekommen, ausgenommen wéren. Die Option wiirde zudem
gleiche Wettbewerbsbedingungen und Rechtssicherheit fiir AIFM beziiglich ihrer
Informationspflichten gewéhrleisten. Die Gewdhrleistung von Rechtssicherheit war der
Hauptgrund fiir das Abgehen von der von der ESMA vorgeschlagenen Eigenbewertung durch
den AIFM.

Gesamtwirkung der Mafinahmen zur Durchfiihrung der AIFM-Richtlinie

Die MaBnahmen der Stufe 2 gewihrleisten eine harmonisierte Umsetzung und Anwendung
der AIFM-Richtlinie und stellen damit sicher, dass sich die Hauptziele der Stufe-1-Richtlinie
— Risikokontrolle auf Mikro- und Makroebene, Anlegerschutz und Markteffizienz — erreichen
lassen, ohne dass AIFM und anderen einschlidgigen Interessentrdgern (z. B. Verwahrstellen)
tiberméBiger Verwaltungsaufwand und unverhéltnismiBig hohe Kosten entstehen.

7. WAHL DES RECHTSINSTRUMENTS FUR ALLE MASSNAHMEN DER
STUFE 2

Eine Verordnung mit einem einheitlichen Regelwerk fiir die AIFM-Richtlinie gewéhrleistet
eine uneingeschrankte Harmonisierung und verschafft AIFM, professionellen Anlegern und
anderen Interessentragern das ndtige Mall an Rechtssicherheit beziiglich ihrer Pflichten. Eine
Verordnung sorgt zudem fiir eine uneingeschrinkte Integration der Mirkte und gleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir alle AIFM. Hingegen wiirde bei einer Umsetzung durch eine
Richtlinie zum einen ein gewisses Mal} an Unsicherheit fiir die Akteure bleiben, zum anderen
bestiinde Gefahr, dass Ziele wie Aufsicht auf Makroebene oder ein verbesserter
Anlegerschutz nicht gidnzlich verwirklicht wiirden.

8. UBERWACHUNG UND BEWERTUNG

Die praktischen Auswirkungen der AIFM-Richtlinie werden in enger Zusammenarbeit mit der
ESMA und (auf allgemeinerer Ebene) mit dem ESRB iiberwacht.

Zusitzlich dazu legen die Schlussbestimmungen der Richtlinie (Artikel 67, 68 und 69) ein
griindliches Bewertungsprogramm fest, das Folgenabschitzungen (flir Teile) der Richtlinie
bis Juli 2015 (Pass) und Juli 2017 (Geltungsbereich der AIFM-Richtlinie) vorsieht.





