ATFMD 2.0 - Chance oder Risiko fiir Luxemburg?

GroRRherzogtum hat bereits langjahrige Erfahrung mit Kreditfonds und Liquiditatsmanagement-Instrumenten

Borsen-Zeitung, 10.7.2024
Die AIFM-Richtlinie hat sich seit ihrer Um-
setzung im Jahre 2013 fiir die Luxembur-
ger Fondsindustrie als ein dullerst positi-
ves Element herausgestellt. Trotz anfang-
licher Skepsis entstand innerhalb ver-
gleichsweise kurzer Zeit ein umfangrei-
ches Okosystem im Bereich der alternati-
ven Investmentfonds: Mittlerweile exis-
tieren {iber 260 Gesellschaften mit einer
AIFM-Lizenz und ein verwaltetes Vermo-
gen von knapp 2400 Mrd. Euro im Grof3-
herzogtum, welches sich — im Gegensatz
zu OGAW - auch in den vergangenen Jah-
ren stark positiventwickelte. Es erscheint
daher nicht belanglos, sich mit der Frage
zu beschiftigen, wie sich eine Uberarbei-
tung des rechtlichen Rahmens in diesem
Zusammenhang auswirken wird.

Der finale Text der Anderungen der
Richtlinie wurde im Mérz diesen Jahres
veroffentlicht und muss innerhalb von
zwei Jahren in nationales Recht umge-
setzt werden. Auch wenn die neuen Re-
geln daher voraussichtlich nicht vor An-
fang 2026 Anwendung finden, und auch
einige technische Richtlinien seitens
ESMA noch zu erwarten sind, ist der Re-
gelungsgehalt bereits klar erkennbar. Die
zwei Anderungen mit der gréRten prakti-
schen Relevanz sollten die Regeln zu Li-
quiditdtsmanagement-Instrumenten
(LMI) sowie betreffend kreditvergebender
AlFs (loan originating funds, ,,LOF“) sein.

Aufsichtsbehorden hatten sich in der
Vergangenheit bereits hdufig mit dem Li-
quiditdtsmanagement von AIFs befasst,
insbesondere in Bezug auf ein aus ihrer
Sicht kritikwiirdiges Missverhaltnis aus

illiquiden Vermogenswerten und einer
offenen Fondstruktur, welche jederzeit
Riicknahmen der Anleger vorsieht. Dass
diese Fonds bei Marktverwerfungen, wie
etwa wahrend der Finanzkrise, recht
schnell zu geschlossenen Vehikeln mutie-
ren, konnte man bei entsprechender
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Transparenz in den Unterlagen auch als
sehend in Kauf genommenes Risiko be-
trachten. Die neuen Regelungen der Richt-
linie sehen nunmehr jedoch einen — nicht
abschliefenden — Katalog von LMI vor,
aus denen insgesamt vier zwingend im
jeweiligen offenen AIF vorgesehen sein
miissen: Die Aussetzung von Riicknahmen
sowie die Einrichtung von sogenannten
Side Pockets, in denen langfristig unver-
kéufliche Vermogenswerte geparkt wer-
den kénnen, muss immer vorgesehen sein;
die zwei weiteren LMI kénnen aus einem
in der Richtlinie aufgefiihrten — nicht ab-
schlieBenden — Katalog gewéahlt werden,
so beispielsweise die Verldngerung von

Riicknahmefristen oder Riicknahmebe-
schrankungen (sog. ,,Gates").

Der Luxemburger Fondsindustrie sowie
der Finanzaufsicht CSSF sind solche Re-
geln nicht fremd. Hierzu lohnt es sich zu
erwahnen, dass es offene AIFs mit Anlagen
in illiquide Vermégenswerte schon Jahr-
zehnte vor der AIFM-Richtlinie gab, in Ge-
stalt der sogenannten Teil II-Fonds sogar
fiir Kleinanleger. Auch mit der Handha-
bung von Side Pockets hat man wihrend
der Finanzkrise im Jahre 2008 (vor allem
fiir Hedgefonds), sowie kiirzlich aufgrund
des Ukraine-Kriegs, viel Erfahrung gesam-
melt und dedizierte Regeln hierzu entwi-
ckelt. Die meisten der iibrigen LMI wie die
Aussetzung von Riicknahmen, Gating-Re-
geln oder eine Verldngerung von Riicknah-
mefristen finden sich traditionell ohnehin
in den Fondsunterlagen, auch da dies sei-
tens der CSSF fiir die durch sie direkt {iber-
wachten spezialisierten Investmentfonds
iiblicherweise erwartet wurde. Uberhaupt
hat die Aufsichtsbehdrde routinemaf3ig auf
das Liquiditétsprofil der Fonds geachtet,
auch wenn sich der Fokus hierauf in den
vergangenen Jahren noch verstérkt hat.
Die Integration der neuen LMI-Regelungen
werden daher wohl nur iiberschaubaren
Anpassungsbedarf auslosen, und es kann
insoweit mit einer routinierten Handha-
bung durch die CSSF gerechnet werden.

Obwohl sich die AIFM-Richtlinie na-
hezu ausschlief3lich an Fondsmanager
adressierte, werden durch deren Uberar-
beitung nun auch Regeln fiir eine be-
stimmte Kategorie von Investmentfonds
selbst eingefiihrt. Dieser Systembruch ist
wohl mit dem zunehmenden Erfolg einer

Darlehensvergabe durch Vehikel aul3er-
halb der Banken erkldrbar und der Be-
fiirchtung, dass sich hierdurch systemi-
sche Risiken ergeben konnten.

In Zukunft — es gibt Ubergangs-Bestim-
mungen fiir bereits existierende LOF —
miissen Diversifizierungs-Regeln beachtet
werden (hochstens 20% des Fonds-Kapi-
tals pro Darlehensnehmer einer bestimm-
ten Kategorie), ebenso wie solche hinsicht-
lich des Einsatzes von Hebelwirkung etwa
durch Kreditaufnahme oder Derivate,
welche bei offenen LOF auf 175% und bei
geschlossenen auf 300% begrenzt wird.
Offene LOF sollen die Ausnahme darstel-
len, hierfiir braucht es demnéchst einen
Geeignetheits-Nachweis des AIFM gegen-
iiber der zustédndigen Aufsichtsbehorde in
punkto Liquiditdts-Management. Gesell-
schafterdarlehen sind als Riicksicht-
nahme auf Private Equity-Fonds von den
neuen Regeln iiberwiegend ausgenom-
men. Verboten wird die Kreditvergabe,
wenn sie nur der darauffolgenden Weiter-
gabe an Dritte dient. Auch eine nicht sys-
tematische Weitergabe von Krediten un-
terliegt Beschrédnkungen, der LOF muss
im Regelfall 5% des Nominalwertes des
Darlehens fiir mindestens 8 Jahre zurtick-
behalten.

In Luxemburg hat die Aufsichtsbehérde
CSSF bereits 2016 klargestellt, dass Kre-
ditvergabe eine erlaubte Tatigkeit fiir AIFs
darstellt, und hierfiir in der Regel keine
Banklizenz erforderlich ist. Da dies in vie-
len EU-Mitgliedstaaten weitaus restrikti-
ver gehandhabt wird, entwickelte sich der
Sektor der Kreditfonds insgesamt (wozu
auch AIF zdhlen, die Kredite lediglich er-

werben) und der LOF im Besonderen sehr
dynamisch. Schitzungen gehen derzeit
(die Zahlen stammen von 2023) von tiber
400 Mrd. Euro verwaltetem Vermégen aus,
die Zuwachsraten der vergangenen Jahre
bewegen sich teilweise bei iber 50%. Da-
rauf wurde auch die CSSF aufmerksam
und fiihrte eine spezielle Kategorie der
AIFM-Lizenz fiir die Verwaltung von Kre-
ditfonds ein, fiir die insbesondere das Ri-
sikomanagement, die Uberwachung der
Qualitét der Kreditnehmer sowie ein Mo-
nitoring der betreffenden Kredite wih-
rend deren Laufzeit einer genauen Prii-
fung unterzogen wurden. Die diesbeziig-
lichen organisatorischen Anforderungen,
die sich nun in AIFMD 2.0 wiederfinden,
werden daher hiervon bereits nahezu voll-
standig abgedeckt.

Die Erfahrung mit etwa einem Jahr-
zehnt an Uberwachung und Handhabung
von Kreditfonds sollten daher sowohl die
CSSF als auch die iibrigen Akteure des
Luxemburger Finanzplatzes vor keine be-
sonderen Schwierigkeiten stellen, die
neuen Anforderungen zu erfiillen und in
die tégliche Praxis umzusetzen. Es ist
auch davon auszugehen, dass Luxemburg
insgesamt nicht tiber die Mindest-Anfor-
derungen von AIFMD 2.0 hinausgehen
wird, somit die dort vorgesehenen Off-
nungsklauseln fiir restriktivere Regelun-
gen nicht nutzt. Es erscheint somit nahe-
liegend, dass Luxemburg in Zeiten der
immer kleinteiligeren Regulierung von
seiner Erfahrung im Bereich der Kredit-
fonds profitieren wird, und offene Fragen
auf pragmatische Weise einer Lésung zu-
fiihren wird.



