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Zusammenfassung

Folgenabschatzung zum Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen
Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds und der

Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

A. Handlungsbedarf

Warum? Um welche Problematik geht es?

Ausgehend von den Schlussfolgerungen des Kommissionsberichts und den Ruckmeldungen der
Interessengruppen im Rahmen der 6ffentlichen Konsultation zur Funktionsweise der AIFM-Richtlinie hat sich die
Richtlinie Uberwiegend positiv auf die Schaffung eines Binnenmarktes fir AIF ausgewirkt und eine wirksamere
aufsichtliche Uberwachung und Transparenz der Fondstatigkeiten ermdglicht, wodurch der Anlegerschutz
verbessert wurde. Gleichzeitig wurden in dem Bericht und der Konsultation eine Reihe von Bereichen
aufgezeigt, in denen gezielte Verbesserungen vorgenommen werden kénnten, um die Wirksamkeit der Richtlinie
weiter zu erh6hen und Bereiche anzugehen, in denen die Aufsichtsbehdrden den Rechtstext unterschiedlich
auslegen. Die Uberwachung und Verwaltung der Risiken fur die Finanzstabilitat konnte verbessert werden,
insbesondere im Hinblick auf neue Entwicklungen bzw. in einigen Fallen auf Entwicklungsriickstande auf dem
europaischen AlF-Markt, einschlie3lich der direkten Kreditvergabe durch Investmentfonds. Schlielich gibt es in
den Fallen, in denen Anlageverwalter ihre Funktionen an Dritte Ubertragen, unterschiedliche nationale
Auslegungen und Anwendungen der Ubertragungsregelungen der AIFM- und der OGAW-Richtlinie, was
Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes in der Européischen Union aufwirft. Diese Licken kdnnen zu
Spillover-Risiken fir das Finanzsystem im weiteren Sinne fuhren, schréanken aber ferner die Mdoglichkeiten der
Aufsichtsbehdrden ein, neu entstehende Risiken fur das Finanzsystem zu erkennen und abzumildern.

Was soll mit dieser Initiative erreicht werden?

Das Hauptziel dieser Initiative ist die Verbesserung der Wirksamkeit und der rechtlichen Funktionsweise der
AIFM-Richtlinie im Einklang mit ihren Hauptzielen des Anlegerschutzes, der Verringerung der von AlF
ausgehenden Risiken fur die allgemeine Finanzstabilitdt und der Forderung der Integration des AlF-Marktes.

Worin besteht der Mehrwert des Tatigwerdens auf EU-Ebene?

Die Ziele der AIFM-Richtlinie, die Marktintegration von AlIF zu verbessern, die allgemeine Finanzstabilitat zu
gewahrleisten und einheitliche Regeln fur den Anlegerschutz zu schaffen, kdnnen von den Mitgliedstaaten nicht
im Alleingang erreicht werden. Diese marktweiten Auswirkungen kénnen nur durch MalRhahmen auf EU-Ebene
realisiert werden. Im Einklang mit den Grundsatzen der Subsidiaritat und der Verhaltnismafigkeit geht die AIFM-
Richtlinie nicht tber das Mal hinaus, das zur Erreichung ihrer Ziele erforderlich ist, wie sie bei ihrer Einfihrung
festgelegt wurden.

B. Losungen

Welche gesetzgeberischen und sonstigen MaRnahmen wurden erwogen? Wird eine Option
bevorzugt? Warum?

Um die oben genannten Ziele zu erreichen, werden in dieser Initiative eine Reihe von Optionen untersucht und
die bevorzugten Optionen in den folgenden Bereichen ermittelt: i) Einfihrung harmonisierter Regeln fir AIFM,
die Fonds verwalten, die im Bereich der direkten Kreditvergabe téatig sind (gelistete offene Investmentfonds),
i) Verbesserung des Angebots an Verwahrdienstleistungen auf kleineren Markten, iii) weitere Prazisierung der
Anforderungen an Fondsmanager, die bestimmte Funktionen an Dritte Ubertragen, iv) Verbesserung des
Umfangs der im Rahmen der aufsichtlichen Berichterstattung gesammelten Daten, v) Harmonisierung der
Verfugbarkeit von Liquiditdtsmanagement-Instrumenten (LMT) in der gesamten Union, und vi) Einbeziehung der
Zentralverwahrer (CSD) in die Verwahrkette, um sicherzustellen, dass die Verwahrer ihre Pflichten erflllen und
Anlegerschutz gewahrleisten kénnen.

Theoretisch hatte die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) aufgefordert werden
kénnen, auch weiterhin auf aufsichtliche Konvergenz hinzuarbeiten. Es wurde jedoch festgestellt, dass die
diesbeziiglichen Uberlegungen ohne hinreichende Fortschritte abgeschlossen wurden und dass gemeinsame
Standards mit normativer Kraft erforderlich sind.

Wer unterstitzt welche Option?

Viele Behorden in der EU sprechen sich fir eine Harmonisierung der Anforderungen an gelistete offene
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Investmentfonds aus. Die Mehrheit der Behoérden, die sich an der offentlichen Konsultation beteiligten,
unterstiitzten den Vorschlag, die Ubertragungsregelungen der AIFM- und der OGAW-Richtlinie zu
prazisieren. Die Harmonisierung der LMT wird von den Akteuren des privaten und offentlichen Sektors
weitgehend unterstitzt. Die Mehrheit der Beteiligten (etwa 70 %) und die ESMA (in ihrer Stellungnahme)
unterstitzen die Einbeziehung von CSD in die Verwahrkette. In ihrer Antwort auf die offentliche Konsultation
sprachen sich Behdrden aus Mitgliedstaaten mit kleineren Verwahrstellenmarkten dafir aus, die Option
beizubehalten, die nationalen Wettbewerbsbehdrden Zu ermachtigen, grenziiberschreitende
Verwahrstellendienste zu genehmigen. Die Mehrheit der Interessentrager wiirde einen schrittweisen Ansatz fur
mogliche Anderungen der aufsichtlichen Berichtspflichten fur AIFM und OGAW bevorzugen.

C. Auswirkungen der bevorzugten Option

Worin bestehen die Vorteile der bevorzugten Option bzw. der wesentlichen Optionen? Hochstens
12 Zeilen

Mit dem Vorschlag sollen gezielte Anderungen eingefiihrt werden, um die in der Bewertung hervorgehobenen
Probleme zu l6sen und den Rechtsrahmen der AIFM-Richtlinie effizienter und effektiver zu gestalten. Ein
harmonisierter Rechtsrahmen fur AIFM, die kreditgebende Fonds verwalten, wird es diesen Fonds erméglichen,
auf neuen Markten tatig zu werden und sich zu vergréRern, wodurch die Realwirtschaft eine alternative
Finanzierungsquelle erhdlt. Ein besserer Zugang zu LMT und nationalen Wettbewerbsbehorden, die
differenziertere LMT aktivieren kénnen, wird die Finanzstabilitat verbessern und die Anleger schitzen. Mit
umfassenderen Daten aus dem aufsichtlichen Meldewesen wird es mdglich sein, die Entstehung von Risiken im
System besser zu Uberwachen. Die Optionen fur den grenziberschreitenden Zugang zu
Verwahrdienstleistungen und die Angleichung der Wettbewerbsbedingungen fir gelistete offene
Investmentfonds sollen das Angebot und den Wettbewerb in diesem Bereich erhdhen und den EU-AIF-Markt
effizienter machen. Eine weitere Klarung der Ubertragungsregelungen wird sicherstellen, dass die Anleger vor
dem potenziellen Missbrauch von Ubertragungsvereinbarungen geschiitzt sind. Die Einbeziehung von CSD in
die Verwahrkette wirde ein hohes MalR an Anlegerschutz gewéahrleisten, den die Verwahrstellen gewéhrleisten
sollen.

Welche Kosten entstehen bei der bevorzugten Option bzw. den wesentlichen Optionen?

Der Vorschlag sollte keine erheblichen wirtschaftlichen, sozialen oder 6kologischen Kosten verursachen. Er
sollte nicht dazu fuhren, dass den AIFM erhebliche zusatzliche Betriebskosten entstehen; einige der
MaRnahmen kénnen durch verstarkten Wettbewerb und Effizienzsteigerungen sogar zu Kostensenkungen
fuhren. Alle zuséatzlichen Kosten werden durch den Nutzen fur den Anlegerschutz und die allgemeine
Finanzstabilitéat aufgewogen.

Worin bestehen die Auswirkungen auf Unternehmen, KMU und Kleinstunternehmen?

Der Vorschlag sollte Unternehmen, einschlieBlich KMU, zugutekommen, indem durch ihn die Anforderungen an
AIFM, die kreditgebende AIF verwalten, harmonisiert werden. Dadurch werden diese Fonds in der Lage sein,
Kredite in der gesamten Europadischen Union zu vergeben und eine dringend bendtigte alternative
Finanzierungsquelle fiur KMU zu erschlieen, insbesondere fir KMU, die nur schwer oder zu hohen Kosten
Kredite von traditionellen Kreditgebern erhalten kénnen.

Wird es splrbare Auswirkungen auf nationale Haushalte und Behdrden geben?

Bis zur zweiten Phase der Uberarbeitung der aufsichtlichen Berichtspflichten werden keine wesentlichen
Auswirkungen auf die nationalen Haushalte und Verwaltungen erwartet.

Wird es andere nennenswerte Auswirkungen geben?

Diese Uberpriifung wird weder negative wirtschaftliche, 6kologische oder soziale Auswirkungen haben, noch die
Grundrechte beeintréachtigen. Wenn die AIF in die Lage versetzt wiurden, auf nachhaltige Weise Kredite zu
vergeben, wirden mehr Mittel fiir die Realwirtschaft und insbesondere fir KMU zur Verfugung stehen, die oft
Schwierigkeiten haben, Kredite von Banken zu erhalten. Ein lebendiger, aber geordneter Markt fur private
Schuldtitel wird der Schlussel sein, um den Ubergang der Europaischen Union in eine nachhaltigere Zukunft
voranzutreiben.

D. FolgemalRnahmen

Wann wird die MaBnahme Uberpriuft?

Es ware angebracht, funf Jahre nach Inkrafttreten der Anderungen des Rechtsrahmens mit der Uberpriifung der
AIFM-Richtlinie zu beginnen. Im Rahmen der Uberpriifung sollten die Funktionsweise des Marktes fiir gelistete
offene Investmentfonds und seine Risiken fir die Finanzstabilitdt und das Funktionieren des
Verwahrstellenmarktes analysiert sowie Ubertragungspraktiken ermitteln werden. Es sollte analysiert werden, ob
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die Einfuhrung eines breiteren Spektrums von LMT und die Erh6hung der Granularitat der Daten zur Stabilitat
des Finanzsystems beitragen.
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