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9. April 2014

Zwei Neuerungen und einen Stillstand gibt es bei den auf-
sichtsrechtlichen Themen zu melden: Am 27. März hat die 
Europäische Kommission ihren Vorschlag für die Neufas-
sung der Richtlinie über Einrichtungen der betrieblichen 
Altersversorgung vorgestellt. Vertreter des Parlaments 
und des Rates der EU haben sich am 1. April auf Eckpunk-
te zur Umsetzung der PRIPs-Initiative geeinigt; sie erfasst 
jetzt endgültig auch Kapitallebensversicherungen. Die 
Überarbeitung der Anlageverordnung kommt nicht voran.

1. Altersversorgungseinrichtungen

Am 27. März 2014 hat die EU-Kommission ihren Vorschlag 
für eine Neufassung der Richtlinie über Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung (auch kurz IORP genannt) vor-
gestellt.  

1.1. Keine Solvabilitätsregeln

Neue, an Solvency II angelehnte Regeln zur Eigenmittelaus-
stattung sind, wie von der Kommission im Mai 2013 ent-
schieden,  nicht Bestandteil des Richtlinienentwurfs. 

1.2. Keine zusätzlichen Anlagevorschriften mehr

Die Kommission will unter anderem aufsichtsrechtliche Hin-
dernisse für grenzüberschreitend tätige Einrichtungen be-
seitigen. Dafür ist es den Mitgliedsstaaten künftig untersagt, 
von Einrichtungen anderer Mitgliedstaaten die Einhaltung der 
Anlagevorschriften des Tätigkeitslandes zu verlangen (bisher 
möglich, soweit die Vermögenswerte Verpflichtungen im Tä-
tigkeitsland bedecken). 

1.3. Langfristige, illiquide Anlagen müssen erlaubt werden

Der bisherige Artikel 18 Abs. 6 Buchstabe c der Richtlinie 
schließt noch aus, dass die Mitgliedstaaten ihre Alterversor-
gungseinrichtungen an der Anlage in sogenannte Risikoka-

pitalmärkten hindern. Dieser Begriff ist nicht nur uns unklar, 
sondern auch der Kommission. Die neue Formulierung im 
künftigen Artikel 20 Abs. 6 Buchstabe c soll den ursprüng-
lichen Sinn der Bestimmung besser wiedergeben: die  Mit-
gliedstaaten dürfen die Einrichtungen nicht daran hindern, in 
langfristige Instrumente zu investieren, die nicht an geregel-
ten Märkten gehandelt werden. Unter solchen Instrumenten 
versteht die Kommission nicht übertragbare Wertpapiere, die 
keinen Zugang zur Liquidität von Sekundärmärkten haben. 
Unter anderem sollen Beteiligungen, Schuldtitel nicht bör-
sennotierter Unternehmen sowie Darlehen an solche Unter-
nehmen. Zu den nicht börsennotierten Unternehmen zählt 
die Kommission ausdrücklich auch Infrastrukturprojekte und 
nicht börsennotierte, wachstumsorientierte Firmen, die auf 
der Suche nach Immobilien oder anderen für langfristige An-
lagen geeigneten Vermögenswerten sind (Erwägungsgrund 
34). Damit wird immerhin der politische Wille zur Rolle der Al-
tersversorgungseinrichtungen als Finanzierer von Infrastruk-
turprojekten dokumentiert.

1.4. Schwerpunkt bei den Governance-Vorschriften

Größten Anteil an den neuen Regelungen haben die Gover-
nance-Vorschriften.  Darin spiegelt sich die Ansicht der 
Kommission wider, dass das finanzielle Scheitern dieser Ein-
richtungen die Stabilität des Finanzsystems beeinträchtigen 
und schwere soziale Folgen haben könnte. Sechzehn neue 
Artikel enthalten recht detaillierte Vorschriften über Organi-
sationsstruktur, Trennung der Zuständigkeiten, interne Kon-
trollsysteme, Notfallpläne, persönliche und fachliche Eignung 
von Geschäftsleitern und zentralen Funktionsträgern, Vergü-
tungspolitik, zentrale Funktionen (Risikomanagement, Innen-
revision und gegebenenfalls aktuarielle Funktion), Auslage-
rung und Verwahrstellen.

2. Umsetzung der PRIPS Initiative

Vertreter des Parlaments und des Rates haben sich am 1. 
April 2014 über eine Verordnung über Basisinformationsblät-
ter für Anlageprodukte geeinigt. Das Parlament soll noch im 
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April 2014 darüber abstimmen. Die Verordnung wird unmit-
telbar geltendes Recht in dem EU-Mitgliedstaaten. Tritt sie in 
Kraft, muss für alle betroffenen Produkte ein Dokument er-
stellt werden („KID for PRIIPs“), ähnlich den wesentlichen An-
legerinformationen für Investmentfonds. Das weitere I steht 
jetzt für: Insurance.

2.1. KID auch für klassische Kapitallebensversicherungen

Zum Ende der Verhandlungen ist aus der PRIPs-Verordnung 
schließlich die PRIIPs-Verordnung geworden - packaged re-
tail and insurance-based investment products. Die neue Be-
zeichnung deutet es schon an: hinsichtlich des Anwendungs-
bereichs ist man über das Ziel hinausgeschossen. Denn die 
PRIIPs-Verordnung erfasst grundsätzlich alle Investmentpro-
dukte für Kleinanleger einschließlich Versicherungsverträge. 
Ausgenommen sind lediglich Nicht-Lebensversicherungs-
verträge und reine Risikolebensversicherungen sowie Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung und staatlich 
anerkannte Altersvorsorgeprodukte. Somit fällt nicht nur die 
fondsgebundene, sondern auch die klassische kapitalbil-
dende Lebensversicherung in den Anwendungsbereich. Das 
macht aus unserer Sicht wenig Sinn.

2.2. Warnhinweis wie auf Zigarettenschachteln

Das KID for PRIIPs muss, wenn nötig, einen “comprehensi-
on alert” beinhalten. Darunter versteht die Kommission eine 
Warnung für den Kleinanleger: Du erwirbst ein komplexes 
Produkt, das Du vielleicht nicht versteht!  Wann genau eine 
solche Warnung notwendig wird, ist nicht klar. Die Versiche-
rungswirtschaft muss aufmerksam sein, ob Lebensversiche-
rungsverträge im Konzert widerstreitender Interessen nicht 
am Ende als solche  komplexen Produkte eingestuft und mit 
dem Pflichthinweis versehen werden müssen.

2.3. One Size fits all

Mit der Verordnung soll es für alle Anlageprodukte (Fonds, 
Zertifikate, Lebensversicherungen und strukturierte Einlagen) 
ein einheitliches Format für die  Kurzinformationen geben. Die 
bestehenden KIDs werden deshalb nach unserer Einschät-
zung als Vorlage für die neuen „KIDs for PRIIPs“ dienen. Das 
auf drei A4-Seiten begrenzte Format ist ja auch schon für 
strukturierte OGAW vorgesehen.

3. Neue Anlageverordnung nicht in Sicht

Keine Neuigkeiten gibt es vom Bundesfinanzministerium in 
Sachen Anlageverordnung.  Als im Dezember den Verbän-
den ein erster Entwurf zugeleitet wurde, bestand noch die 

Hoffung, die Anlageverordnung werde bald, vielleicht noch im 
ersten Quartal 2014, an das Kapitalanlagegesetzbuch ange-
passt. Leider hat bislang nicht einmal eine öffentliche Konsul-
tation stattgefunden.

3.1. Neues Konzept unterscheidet in OGAW und AIF

Der erste Entwurf aus Dezember 2013 sieht für die Anpas-
sung der Anlageverordnung an das neue Investmentrecht 
ein Konzept der Zweiteilung vor. Im Anlagenkatalog wird 
zunächst unterschieden zwischen Wertpapierfonds im Sin-
ne der OGAW-Richtlinie einerseits und den Alternativen In-
vestment Fonds (AIF) andererseits. Innerhalb der AIF wird 
weiter differenziert in Private Equity-Fonds, Immobilienfonds 
und übrige AIF. Gemeinsam ist den neuen Regelungen, dass 
nur Fonds erwerbbar sind, deren AIFM beaufsichtigt ist und 
über eine Erlaubnis nach § 20 KAGB oder eine vergleichbare 
Zulassung im Ausland verfügt. Von „kleinen“ AIFM unter der 
De Minimis-Regelung verwaltete Fonds sind nicht erwerbbar. 

3.2. Nummern 13 bis 17 des Anlagenkatalogs im Dezem-
ber-Entwurf 

Die Nummern 13 bis 17 des Anlagenkatalogs werden auf Ba-
sis dieses Konzepts neu strukturiert:

• Die bisherige Nr. 13 für Unternehmensbeteiliungen 
wird zu Nr. 13 a). Sie bleibt ansonsten unverändert und 
ermöglicht Beteiligungen an Unternehmen mit Sitz im 
EWR oder einem OECD-Staat, die über ein mit unter-
nehmerischen Risiken verbundenes Geschäftsmodell 
verfügen.

• Als neue Nr. 13 b) wird ein Tatbestand für Private Equity-
Fonds eingefügt. Erwerbbar sind Anteile an geschlos-
senen Investmentaktien- und Investmentkommandit-
gesellschaften in Form von Private Equity Fonds nach 
dem Kapitalanlagegesetzbuch. Ausländische Private 
Equity-Fonds müssen vergleichbar sei; der AIFM muss 
seinen Sitz im EWR oder in einem OECD-Staat haben. 
Anlagen nach Nr. 13 a) und b) belasten die Risikokapi-
talquote und die 15%-Quote für Private Equity nach § 3 
Abs. 3 Satz 3 AnlV.

• Nr. 14 wird die zentrale und einzige Katalognummer für 
Immobilienanlagen. Für Direktanlagen (einschließlich 
Grundstücksgesellschaften) und REITs bleibt alles beim 
Alten. Die Nr. 14 c) erlaubt künftig den Erwerb von An-
teilen an inländischen Spezial-AIF, wenn sie vergleichba-
re Anforderungen wie offene Publikums-Immobilienfonds 
nach §§ 230 bis 260 des Kapitalanlagegesetzbuchs 
efüllen. Wir meinen, dass die Regelung sowohl offene 
wie auch geschlossene Fonds umfasst; dazu sind die 
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Meinungen aber geteilt. Ausländische Fonds müssen 
vergleichbar sein. Anders als bei den Private Equity-
Fonds sind nur AIFM mit Sitz im EWR erwerbbar. Das ist 
insbesondere im Hinblick auf den US-Immobilienmarkt 
unglücklich und wird im nächsten Entwurf hoffentlich 
anders geregelt. Die künftig in der Nr. 14 gebündelten 
Immobilienanlagen unterliegen der 25%-Mischungsquo-
te nach § 3 Abs. 5 AnlV. 

• Die künftige Nr. 15 soll nur noch den Erwerb von OGAW 
ermöglichen. Erfasst werden alle in- und ausländischen 
offenen Publikumsfonds, gleich welcher Rechtsform, 
die der OGAW-Richtlinie unterliegen. Nr. 16 gestattet 
den Erwerb von in- und ausländischen Spezial-AIF, die 
vergleichbare Anforderungen wie OGAW erfüllen.  Die 
OGAW und Wertpapier-Spezial-AIF nach den Nummern 
15 und 16 sind transparent. Ihre Vermögensgegen-
stände werden wie bisher auf die einschlägigen Quoten 
angerechnet. 

• Nr. 17 wird zum Tatbestand für alle Fonds, die nicht 
als Private Equity-, Immobilien- oder Wertpapierfonds 
qualifizieren. Publikums-Immobiliensondervermögen 
bleiben ausgeschlossen. Die AIF nach der neuen Nr. 17 
sind nicht transparent. Sie unterliegen statt dessen einer 
7,5%-Quote und werden dabei in einen Topf geworfen 
mit „anderen direkte und indirekte Anlagen [...], deren 
Ertrag oder Rückzahlung an Hedgefonds- oder Roh-
stoffrisiken gebunden sind“. 

3.3. Wo der Entwurf noch nicht passt

In der Umsetzung des neuen Konzepts wird aus unserer 
Sicht zu kurz gesprungen. Denn unter Nr. 17 fallen nicht nur 
Hedgefonds und Commodities, sondern viele andere Fonds, 
die die strengen Anforderungen der Nummer 13 b), 14 c), 
15 und 16 nicht erfüllen. Beispielsweise wären Spezial-AIF 
mit festen Anlagebedingungen, die entsprechend den Sons-
tigen Investmentvermögen gestaltet sind (beispielsweise, weil 
sie dem Portfolio auch Edelmetalle geringfügig beimischen), 
pauschal auf die 7,5%-Quote anzurechnen. Das gilt genauso 
für die bestehenden Spezialfonds, die nicht OGAW-konform 
gestaltet sind. 

Infrastruktur als Assetklasse ist im ersten Entwurf gar nicht 
berücksichtigt. Es bleibt zu hoffen, dass der zweite Entwurf 
deshalb solange auf sich warten lässt, weil das Finanzminis-
terium diesen Punkt doch noch einarbeitet.

Unklar ist, ob Beteiligungen nach Nr. 13 a) auch künftig un-
regulierte Strukturen erfassen. Wir denken beispielsweise an 
Beteiligungen an US-Infrastrukturfonds, die nicht selten be-
wusst außerhalb des Anwendungsbereichs des Investment 
Companies Act und des Securities Act aufgelegt werden. 
Falls die neue Anlageverordnung die Nr. 13 a) für solche 
Fonds sperrt, weil ein derartiger Fonds unter Nr. 13 b) subsu-
miert werden müsse, sind diese Strukturen künftig nicht mehr 
außerhalb der Öffnungsklausel erwerbbar.  Das würde Ver-
sicherungen, Pensionskassen und Versorgungswerke eine 
wichtige Möglichkeit zur Diversifizierung nehmen.
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