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Vorwort

Die Verabschiedung der AIFM-Richtlinie im Jahr 2011 war ein Meilenstein
in der Verwirklichung des europiischen Binnenmarktes fiir simtliche Arten von
kollektiven Anlagevehikeln, soweit sie nicht bereits von der OGAW-Richtlinie
erfasst sind. Wihrend die Initiativberichte von Lehne und Rasmussen noch speziell
auf eine Regulierung von Hedgefonds und Private-Equity-Fonds abzielten, pri-
sentierte die EU-Kommission mit dem Richtlinienvorschlag im Jahr 2009 einen
umfassenden Regelungsansatz fiir eine hochst heterogene Gruppe von Fonds-
strukturen. Dieser wurde dann im Grundsatz, allerdings nach einer duerst hefti-
gen und kontroversen Debatte, die zu zahlreichen Anderungen fiihrte, auch ver-
abschiedet. Damit endete die Diskussion iiber die Richtlinie und deren Inhalte
jedoch nicht, sie setzte sich vielmehr im Umsetzungs- und Implementierungspro-
zess fort. Nicht nur die Investmentbranche selbst, sondern auch die zustindigen
Aufsichtsbehorden und Gesetzgebungsorgane stehen vor groBen Aufgaben und
Herausforderungen, nicht zuletzt durch die Vielzahl der betroftenen Strukturen
und Organisationsformen, die vom Anwendungsbereich der Richtlinie betroffen
sind und fiir die zum Teil immenser Anpassungs- und Anderungsbedarf gegentiber
dem Status Quo besteht.

Vor diesem Hintergrund entstand im November 2011 die Idee, einen Kom-
mentar zur AIFM-Richtlinie zu verfassen. Es erschien uns wichtig, den Richtlini-
entext selbst als Ausgangspunkt einer Kommentierung zu nehmen, um mit Blick
auf die Entstehungsgeschichte, die Erwigungsgriinde, Konsultationen und Stel-
lungnahmen zu Durchfiihrungsbestimmungen und natiirlich auf die delegierten
Rechtsakte selbst, soweit diese zum jetzigen Zeitpunkt vorliegen, tibergeordnete
Interpretationshilfen flir die Rechtsanwender zu geben, die in dieser Form bislang
noch nicht vorliegen. Denn auch fiir die AIFM-Richtlinie gilt, dass die Richtlinie
selbst Mafistab der Auslegung nationaler Umsetzungsgesetze ist und somit auch
der Kommentierung der Richtlinie besondere Bedeutung zukommt. Ein Warten
auf die nationale Umsetzung der Richtlinie erschien und erscheint uns angesichts
des langwierigen Umsetzungsprozesses auf der einen Seite, den vielfiltigen und
dringenden sich stellenden Fragen auf der anderen Seite, als nicht opportun.

Unter Berticksichtigung der delegierten Verordnung der Kommission vom
19. Dezember 2012 zur Erginzung der AIFM-Richtlinie stellt diese Kommentie-
rung der Richtlinie zu diesem Stichtag somit die Grundlage auch fiir jede Befas-
sung mit einem nationalen Umsetzungsgesetz dar, welches letztendlich immer
von der einschligigen Richtlinie tiberlagert und bestimmt ist. Wichtig war uns
zudem, dass schon vor Inkrafttreten nationaler Umsetzungsgesetze eine valide
Rechtsinterpretation der AIFM-Richtlinie vorliegt, die allen Rechtsanwendern
Hilfestellungen gibt — insbesondere da abzusehen ist, dass nationale Umsetzungs-
gesetze erst kurz vor Ablauf der Umsetzungsfrist am 22. Juli 2013 final verabschie-
det werden, die Branche und alle Rechtsanwender aber schon deutlich frither
die entscheiden Vorkehrungen treften miissen, um den Vorgaben der Richtlinie
gerecht zu werden. Der Anpassungs- bzw. Umstellungsprozess liuft bei allen
Beteiligten bereits auf Hochtouren.

Um Praktiker bestméglich bei der Umsetzung der neuen Vorschriften zu unter-
stiitzen, wird in der Kommentierung eines jeden Artikels der AIFM-Richtlinie
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Vorwort Vorwort

in dem Kapitel , Beziige zum KAGB-E* eingehend Bezug auf das bei Druckle-
gung noch im Gesetzgebungsverfahren befindliche Kapitalanlagegesetzbuch
genommen. Der Kommentierung ist zudem eine synoptische Gegeniiberstellung
des jeweiligen Artikels der AIFM-Richtlinie und der geplanten Regelung im
Kapitalanlagegesetzbuch vorangestellt. Bezugspunkt ist hierbei der KAGB-Kabi-
nettsentwurf vom 13. Dezember 2012.

Diese erste Auflage ist flir uns der Ausgangspunkt der Begleitung des AIFM-
Richtlinien-Umsetzungs- und Implementierungsprozesses, der natiirlich erst mit
dem Inkrafttreten der nationalen Umsetzungsgesetze, den ersten Erlaubnisverfah-
ren und Entscheidungen der zustindigen Aufsichtsbehorden mit Leben gefiillt
wird. Mit dieser Perspektive wollen wir allen Lesern und Anwendern dieses Kom-
mentars ein niitzliches Arbeitsmittel zur Verfligung stellen und hoffen auf einen
konstruktiven Dialog in der Folgezeit. Zudem zeigt die OGAW-Richtlinie, dass
auch auf europiischer Ebene nichts in Stein gemeif3elt ist und so wird méglicher-
weise eine zweite Auflage des Werkes sich schon des Themas ,,AIFM II** anneh-
men konnen.

Unser Dank gilt natiirlich allen Autoren sowie Mitarbeitern des Verlages
C.H.Beck, allen voran Herrn Dr. Roland Klaes, Frau Christina Wolfer und Frau
Astrid Stanke, fiir Thre Bereitschaft dieses Projekt zu unterstiitzen bzw. an ihm
mitzuwirken und es in einem beachtlich knappen Zeitraum von der Idee bis zur
Realisierung umzusetzen. Nicht vergessen mochten wir auch unsere Familien,
Partner und Freunde, die sich — gewollt oder ungewollt — ebenfalls an diesem
Projekt beteiligen mussten, eben in den Zeiten, in denen sie auf uns ,,verzichten®
mussten.

Frank Dornseifer Thomas A. Jesch Ulf Klebeck Claus Tollmann
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