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25 Jahre BAI

Innovative Ideen, Kompetenz und Dialog gefragt

Alternative Investments zwischen Finanzmarktforderung, Finanzkrise, Kapitalmarktunion
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und Green Deal — Fortschritt durch Regulierung, wenn alle wollen

Borsen-Zeitung, 23.6.2022
Seite 65 Jahren gibt es in Deutsch-
land und seit 37 Jahren auf europé-
ischer Ebene einen investmentrecht-
lichen Rahmen fiir die kollektive
Vermogensanlage. Mit dem Gesetz
iber  Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG) und der européischen
Richtlinie zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) wurden die
regulatorischen Fundamente gelegt,
die noch heute, allerdings in deut-
lich verdnderter und erweiterter
Form, maf3geblich die Aktivititen
der Investmentfondsbranche pra-
gen.

Die Griindung des BAI im Jahre
1997 fiel in eine Zeit, in der Gesetze
noch mit wohlklingenden Namen
wie zum Beispiel Finanzmarktforde-
rungsgesetz auf den Weg gebracht
wurden, gefolgt von Investmentmo-
dernisierungs- beziehungsweise An-
derungsgesetzen, die dem dynami-
schen Wandel in der Finanzbranche
im Allgemeinen und natiirlich in der
Fondsbranche im Besonderen, vor
allem durch den Einsatz moderner
Anlagestrategien und -techniken
mit einem sich verdndernden globa-
len Anlageuniversum, Rechnung tra-
gen sollten.

Die Zeit war reif

Nachdem lange ausschlieflich Ak-
tien, Renten und Immobilien — typi-
scherweise im Rahmen einer Buy-
and-Hold-Strategie - die Zusam-
mensetzung privater und institutio-
neller Portfolien préigten, war die
Zeit reif: nicht nur fiir alternative
Anlageklassen und -konzepte, son-
dern auch fiir einen Verband, der
die Neuausrichtung der Portfolien
begleitet und wichtige Impulse setzt.

Zu erwahnen ist hier beispielhaft
die Einfiihrung von Hedgefonds in
Deutschland mit dem Investment-
modernisierungsgesetz im  Jahr
2003, gefolgt von unterschiedlichen
Initiativen in den Bereichen Beteili-
gungs- und Wagniskapital auf natio-
naler wie auf europdischer Ebene,
aber natiirlich auch flankierende in-
vestmentsteuerrechtliche und inves-
torenaufsichtsrechtliche Gesetzge-
bung (insbesondere Solvency, Capi-
tal Requirements Regulation — CRR,
Anlageverordnung — AnlV), die fiir

den BAI immer schon von zentraler
Bedeutung waren und unseren
ganzheitlichen Ansatz und institu-
tionellen Fokus widerspiegeln.

Zu den grofiten Herausforderun-
gen zdhlte dann im Zuge der Finanz-
krise in den Jahren 2006 bis 2011
eine legislative Mammutaufgabe,
nédmlich die Verabschiedung der eu-
ropéischen Richtlinie iiber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds
(AIFMD) im Jahr 2011, die eine
echte Zeitenwende nicht nur fiir die
Branche, sondern auch fiir einschla-
gige institutionelle Investoren ein-
lautete. Gerade da dieses Gesetzge-
bungsvorhaben nicht wirklich in die
Kategorie Finanzmarktférderungs-
gesetz fiel, war die assetklasseniiber-
greifende Erfahrung und regulatori-
sche Expertise des BAI von elemen-
tarer Bedeutung, ein solch holisti-
sches Regulierungskonzept nicht
nur zu begleiten und Auswiichse zu
mitigieren, sondern um Weichen zu
stellen fiir den weiteren notwendi-
gen Ausbau des institutionellen
Portfolios mit Alternative Invest-
ments.

Schon das Projekt Kapitalmarkt-
union zeigte kurze Zeit spéter, dass
die weitere Integration der Finanz-
und Kapitalmérkte auf der einen Sei-
te, der effiziente Zugang zu alterna-
tiven Assetklassen fiir institutionelle
Investoren wie Versicherungen im
Rahmen des Solvency-II-Regelwerks
(Stichwort Qualifizierte Infrastruk-
tur und Long Term Equities) auf der
anderen Seite, von essenzieller Be-
deutung und prohibitive Anséitze in
der Regulierung in der Regel kontra-
produktiv sind.

Gleiches gilt fiir inkonsistente
Steuergesetzgebung, die in Deutsch-
land leider fast schon Tradition hat
und die in den vergangenen 15 Jah-
ren zu diversen grundlegenden,
manchmal auch widerspriichlichen
Anderungen des Investmentsteuer-
rechts, aber auch des Umsatzsteuer-
rechts (Stichwort ,,unterschiedliche
Behandlung der Management Fee*)
fiihrte. Auch hier waren es dann Ver-
dienste des BAI, die im Rahmen des
Investmentsteuerreformgesetzes zu
einer weitgehend diskriminierungs-
freien Besteuerung von Alternative
Investmentfonds (AIFs) und deren
Anlegern fithrten, auch wenn der zu
eng gefasste numerus clausus der
zuldssigen Vermogensgegenstinde
fiir Spezial-Investmentfonds weiter-

hin ein Hemmschuh und Standort-
nachteil ist.

Neue Dimensionen

Ganz neue Dimensionen wurden
dann von der EU-Kommission mit
der Sustainable Finance Initiative
auf der einen Seite und dem Digital
Finance Package auf der anderen
Seite geoffnet, auch wenn der BAI
beide Themen schon deutlich vor-
her, ndmlich erstmals im Jahr 2016,
prominent und dezidiert besetzte
und Mitglieder, Branche und Inves-
toren an diese Themen heranfiihrte.
Zeitgleich war es wiederum der BAI,
der das Thema Private Debt in
Deutschland, sowohl regulatorisch,
aber auch bei Branche und Inves-
toren etablierte und damit neben In-
frastruktur und Private Equity den
weiteren Siegeszug von Private-Mar-
kets-Strategien forcierte, die heute
aus keinem institutionellen Portfolio
mehr wegzudenken sind.

Dass quasi zum 25-jihrigen Be-
stehen des BAI dann in Deutschland
ein Gesetz in Kraft trat, welches mit
dem Namen Fondsstandortgesetz
fast an die wohlklingenden Titel aus
unserer Griinderzeit ankniipfte,
konnte man fast als schicksalhafte
Fligung bezeichnen. Allerdings blie-
ben unsere Erwartungen bekannt-
lich deutlich hinter dem euphemisti-
schen Namen des Gesetzes zuriick.

Viel wichtiger ist fiir die Branche
zudem das aktuelle Reformpaket
auf europiischer Ebene aus AIFMD-
und ELTIF-Review (European Long-
term Investment Fund - kurz ELTIF).
Beide Gesetzesvorhaben werden die
europdische Fondsbranche deutlich
starker pragen als ein deutsches viel
zu zaghaftes Reparaturgesetz. Die
bereits angesprochene Kapital-
marktunion zdhlt zu den Leucht-
turmprojekten auf EU-Ebene und
bezweckt unter anderem die Vertie-
fung und Integration der europi-
ischen Finanz- und Kapitalmarkte
und damit verkniipft die Stdrkung
der Wettbewerbsfahigkeit der ge-
samten Branche.

Prominente Bestandteile der CMU
2.0 (Capital Markets Union) sind ne-
ben der Uberarbeitung von AIFMD-
Richtlinie und ELTIF-Verordnung
vor allem der Solvency- und CRR-
Review. Den Adressaten all dieser
Regelungskomplexe kommt wieder-
um im Kontext der Sustainable Fi-
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nance Initiative die Rolle der maf3-
geblichen Finanzierer der nachhalti-
gen Transformation zu, eine Heraus-
forderung, der sich diese stellen, die
aber mit enormen Kraftanstrengun-
gen und Implementierungsaufwand
verbunden ist. Gerade der Alternati-
ve-Investments-Branche mit ihren
Private-Markets-Strategien kommt
hier eine fithrende Rolle zu, und die
Dynamik in diesem Sektor ist unge-
brochen, auch wenn die Regelungs-
flut und -intensitdt in manchen Be-
reichen ein Ubermaf erreicht hat.
Gerade mit Blick auf Rolle und
Verantwortung der Alternative-In-
vestments-Branche verwundert es,
dass vom deutschen Gesetzgeber
diesbeziiglich {iber Jahre hinweg
schlicht und ergreifend zu wenig ge-
tan wurde. In der Konsequenz hat
sich Deutschland zunéchst im Publi-
kumsfondsbereich, dann aber auch
im immer wichtiger werdenden Al-
ternative-Investments-Segment, vor
allem als Absatzmarkt und weniger
als Produktionsstandort entwickelt.
Daran andert auch das Fonds-
standortgesetz nichts, symptoma-
tisch dafiir ist der halbherzige und
EU-rechtlich problematische Ver-
such, eigenwillig definierte Wagnis-
kapitalfonds von der Umsatzsteuer
auf die Management Fee auszuneh-
men, wahrend — auch volkswirt-
schaftlich — mindestens genauso
wichtige Fonds, die den Green Deal,

kleine und mittlere Unternehmen
(KMUs) oder elementare Infrastruk-
turprojekte finanzieren, nicht ausge-
nommen werden.

Dass es auch anders geht, zeigt
sich im Bereich Kryptoregulierung.
Hier wird Deutschland von vielen
Stakeholdern echte Fortschrittlich-
keit bescheinigt, und das will etwas
heilfen. Die Praxis der Bundesanstalt
fir  Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zur aufsichtsrechtlichen Be-
handlung von Kryptowerten, die
Vorsto3e der Bundesregierung beim
Kryptoverwahrgeschéft, aber auch
bei der Einfiihrung von Kryptowert-
papieren und der Kryptoquote fiir
Spezial-AIF sind wichtige Impulse
fir Branche und Standort, und so
konnte Deutschland auch eine maf3-
gebliche Rolle bei der Verabschie-
dung der verschiedenen Rechtsakte
des Digital Finance Packages iiber-
nehmen.

Eines wird somit deutlich: Wenn
alle Beteiligten wollen, kann also
auch Regulierung Fortschritt ermog-
lichen, das nennt man dann neu-
deutsch enabling regulation. Und
genau mit diesem Anspruch sollte
nun zum Beispiel der AIFMD-Review
und der ELTIF-Review angegangen
werden, aber auch die weiteren Ar-
beiten an den Fundamenten der Su-
stainable Finance Initiative, insbe-
sondere also Taxonomie und Offen-
legungsverordnung.

Die Bundesregierung sollte sich
zudem {berlegen, wie sie dariiber
hinaus Assetmanagement made in
Germany stiarken kann. Vorschlédge
dafiir, angefangen von der Fondsre-
gulierung iiber das (Investment-)
Steuerrecht bis hin zum Aufsichts-
recht der Investoren, liegen dem
Bundesfinanzministerium aus der
Vergangenheit zur Gentige vor. Und
hiermit wiren wir beim wohlklin-
genden Titel des aktuellen Koaliti-
onsvertrages, der da lautet: ,,Mehr
Fortschritt wagen*!

Der BAI, wie auch seine mittler-
weile rund 260 Mitgliedsunterneh-
men, haben sich schon immer durch
innovative Ideen, Asset- und Regu-
lierungskompetenz und die Bereit-
schaft zum konstruktiven Dialog
ausgewiesen, und bieten Branche,
Investoren sowie Politik und Auf-
sicht wichtige Plattformen fiir diesen
Austausch. Diese Merkmale oder
neudeutsch USPs (Unique Selling
Propositions) sind heute mehr denn
je gefragt. Wir freuen uns auf die
néchsten 25 Jahre im Dienste der Al-
ternative-Investments-Branche und
deren Investoren in Deutschland
und Europa!

Frank Dornseifer, Geschaftsfiihrer
beim Bundesverband Alternative
Investments (BAI)



