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Neuregelungen fiir Kreditfonds im KAGB -

Auswirkungen des Fondsrisikobegrenzungsgesetzes

m 16. April ist das Fondsrisikobegrenzungsgesetz (FriG)
A in Kraft getreten, mit dem im Kapitalanlagegesetzbuch

(KAGB) u. a. das EU-weit harmonisierte Regelwerk fiir
Kreditfonds in nationales Recht umgesetzt wird. Ziel der Reform
der mafigeblichen AIFM-(II)-Richtlinie ist es, ein einheitliches
Rahmenwerk fiir Kreditfonds zu schaffen und gleichzeitig poten-

zielle Risiken fiir die Finanzstabilitit zu begrenzen.

Kreditfonds bzw. die zugrunde liegende Anlageklasse Private Debt
erfreuen sich seit knapp einem Jahrzehnt wachsender Beliebtheit
bei institutionellen Investoren. Privatanleger konnen in Deutsch-
land bzw. Europa nur in sehr eingeschrinktem Umfang in Private

Debt investieren.

Mit dem neuen Regelwerk ergeben sich fiir Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KVG), die Kreditfonds verwalten, neue Anforde-

rungen an Struktur, Risikomanagement und Transparenz.

Definition und Anwendungsbereich von Kreditfonds

Zentraler Bestandteil der Neuregelung ist die Einfithrung eines
spezifischen Regimes fiir die Kreditvergabe. Ein Kreditfonds liegt
demnach vor, wenn mindestens eine von zwei Voraussetzungen
des § 1 Abs. 19 Nr. 24d KAGB erfiillt ist: Entweder muss die
Anlagestrategie primir auf die Vergabe von Krediten ausgerichtet
sein, oder der Nominalwert der vergebenen Kredite muss mindes-
tens 50 Prozent des Nettoinventarwerts (NAV) des Fonds betragen.

Als Kreditvergabe gilt nach der neuen Definition in § 1 Abs. 19
Nr. 24b KAGB die Gewihrung eines Kredits direkt durch einen
AIF oder indirekt iiber einen Dritten, sofern der AIF oder die AIF-
Verwaltungsgesellschaft an der Strukturierung eines Kredits oder
der Festlegung seiner wesentlichen Merkmale vor dessen Erwerb
beteiligt war. Nicht erfasst werden hingegen Kredite, die von Dritten

originir vergeben und anschlieffend vom Fonds lediglich erworben
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werden. Gesellschafterdarlehen unterliegen jedoch grundsitzlich
nicht den besonderen, fiir Kreditfonds an das Risikomanagement
gestellten Anforderungen gemif§ § 29a ff. KAGB, solange ihr
Gesamtvolumen 150 Prozent des Fondskapitals nicht tibersteigt.

Risikoriickbehalt, Haltedauer und neue Leverage-

Grenzen

Ein wesentliches Element der Regulierung ist die sogenannte
Risikoeinbehaltungsregelung (,skin in the game®). Gemifd § 29b
Abs. 1 KAGB miissen Kreditfonds kiinftig grundsitzlich mindes-
tens fiinf Prozent des Nominalwerts eines originir vergebenen
Kredits im Portfolio behalten. Damit soll verhindert werden, dass
Fonds Kredite unmittelbar nach der Vergabe weiterveriufern und

damit Anreizprobleme entstehen (,originate to distribute®).

Zudem sicht die Neuregelung starre Leverage-Grenzen vor. So
wird fiir offene Kreditfonds eine maximale Verschuldungsquote
von 175 Prozent des NAV festgelegt, wihrend fiir geschlossene
Fonds eine Quote von 300 Prozent gilt (§ 29a Abs. 5 KAGB).

Strukturvorgaben und Liquidititsmanagement

§ 30 Abs. 3a KAGB bestimmt, dass Kreditfonds grundsitzlich
als geschlossene Fonds strukturiert sein sollen. Offene Strukturen
bleiben jedoch ausnahmsweise méglich, soweit der Fonds nach-
weisen kann, dass geeignete Liquidititsmanagementinstrumente
(LMTs) vorhanden sind. Durch Verweis in § 30a Abs. 1 S. 2
KAGB auf Anhang V Nr. 2-8 der AIFM-(II)-RL stehen folgende
LMTs' zur Wahl:

* Riicknahmebeschrinkungen: Begrenzung der Anteile,
die zu einem Zeitpunkt zuriickgegeben werden kénnen.

* Verlingerung der Riickgabefristen (Begrenzung der zu einem
Zeitpunkt riickgabefihigen Anteile)

* Riickgabegebiihr

* Swing Pricing

* Dual Pricing

* Verwisserungsschutzgebiihr sowie

e Sachauskehr

Mindestens zwei dieser Instrumente sind in die Anlagebedingungen
oder Satzung des Investmentvermégens aufzunehmen (§ 30a Abs. 2
S. 3 KAGB). Zudem muss die KVG den Anleger vor Vertragsschluss
umfassend {iber ihr Liquidicdtsrisikomanagement informieren

(§307 Abs. 1 S. 2 Nr. 12 KAGB).

Erginzend kénnen unter bestimmten Voraussetzungen weitere
Instrumente eingesetzt werden, insbesondere die temporire
Aussetzung der Riicknahme sowie die Bildung von Side Pockets
zur Absonderung illiquider Vermogenswerte. Voraussetzung ist,
dass auflergewdhnliche Umstinde vorliegen und der Einsatz zur

Wahrung der Anlegerinteressen erforderlich ist.

1 Auch in §1 Abs.19 Nr. 25a KAGB angefiihrt.
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Dariiber hinaus ist die BaFin befugt, zur Vermeidung systemischer
Risiken die KVG anzuordnen, dass die Riicknahme von Anteilen
eingeschrinkt oder wieder aufgenommen wird (§ 98 Abs. 3 KAGB).

Fazit

Mit dem Inkrafttreten der AIFM-(II)-Richtlinie und deren
deutscher Umsetzung durch das FriG gelten in der EU erstmals
einheitliche und anspruchsvolle Regeln fiir Kreditfonds. Dieser
Rahmen diirfte dazu beitragen, den europiischen Marke fiir
private Kreditfinanzierungen weiter zu professionalisieren und
zugleich potenzielle Risiken fiir das Finanzsystem besser zu

kontrollieren.
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