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Die BaFin hat den Kriterienkatalog zur Verhinderung von
Blindpool-Konstruktionen bei geschlossenen Publikums-
AIF veroffentlicht. Gegeniiber dem letzten Entwurf vom
23. September 2014 ist der Katalog noch einmal deutlich
verbessert worden

GemaB § 262 Abs. 2 Satz 2 des Kapitalanlagegesetzbuchs
muss in den Anlagebedingungen eines geschlossenen Pub-
likums-AlF festgelegt werden, welche Vermogensgegenstan-
de in welchem Umfang erworben werden. Der Gesetzgeber
will damit ein ,reines blind pooling” verhindern. Die BaFin hat
diese Vorgabe jetzt konkretisiert und ihren Kriterienkatalog
zur Verhinderung von Blindpool-Konstruktionen ver6ffent-
licht. Vorausgegangen waren Entwurfsfassungen, die intensiv
mit den Verbanden diskutiert worden sind.

Mit dem Katalog stellt die BaFin Mindestanforderungen an die
Konkretisierung bei der Auswahl der Vermogensgegenstande
auf. Dadurch wird erreicht, dass bei Einreichung der Anlage-
bedingungen die Investitionskriterien in ausreichendem Um-
fang festgelegt sind. Letzlich dient der Katalog einer weiteren
Standardisierung der Anlagebedingungen im geschlossenen
Fondsbereich.

Neue BezugsgroBe

Die BezugsgroBe flr die Berechnung ist gegenlber dem
Entwurf des Kriterienkatalogs geéndert worden. Statt des In-
ventarwertes ist nunmehr das investierte Kapital maBgeblich.
Diese Anderung war sehr wichtig, weil der Inventarwert zwar
fir Zwecke der Diversifikation die richtige BezugsgréBe ist,
aber nicht fUr die Verhinderung von Blind Pools.

Die Investitionskriterien mtssen nur noch fiir mindestens 60%
des investierten Kapitals festgelegt werden, nicht fur 80%.
Die Beispielformulierungen sind entsprechend angepasst.

Verlangerungsoption fiir die Investitionsphase

Die Investitionskriterien mussen erst mit Abschluss der Inves-
titionsphase erflllt werden. Sie kann bis zu drei Jahre dauern;
ihre konkrete Lange ist in den Anlagebedingungen anzuge-
ben. Neu ist die Verlangerungsoption: Die Investitionsphase

kann durch Beschluss der Gesellschafter mit drei Vierteln der
abgegebenen Stimmen um zwolf Monate verlangert werden.
Die Verlangerungsoption muss in den Anlagebedingungen
vorgesehen sein.

Keine Anderungen bei den einzelnen Investitionskriterien

Die jeweiligen Mindestkriterien sind gegenuber dem Entwurf
beibehalten worden, ebenso die optionalen Kriterien. Fur
Schiffe und Flugzeuge sind einzelne Kriterien (Schiffstyp und
Eigentumserwerb/Leasingfonds) konkretisiert worden.

Richtige Handhabung von Zweckgesellschaften

Bei Sachwertanlagen Uber Zweckgesellschaften muss, an-
ders als noch im Entwurf vorgesehen, keine zweistufige Fest-
legung von Investitionskriterien erfolgen. Es muss lediglich in
den Anlagebedingungen dargelegt werden, ob mittelbar Gber
Zweckgesellschaften investiert wird. Wenn das der Fall ist,
muss angegeben werden, ob die Zweckgesellschaften ihren
Sitz im Geltungsbereich der AIFM-Richtlinie (EU/EWR) oder
in Drittstaaten haben.

Investitionskriterien fiir Dachfonds

Auch fur Dachfonds ist die Auswahl der Kriterien unveran-
dert, aber wie im Entwurf angekundigt ist jetzt festgelegt, wel-
che Kriterien zwingend sind:

e sofern es sich (bei den Zielfonds) um geschlossene

inlandische AlF handelt: eine Differenzierung zwischen
Publikums- und Spezial-AlF

e wenn kein deutscher AlF: ob es sich um Zielinvestitio-
nen - also Zielfonds - mit Sitz im Geltungsbereich der
AIFM-Richtlinie oder mit Sitz in Drittstaaten handelt

* grundsatzliche Investitionsstrategie der Zielfonds (As-
sets, Branchen, UnternehmensgréBen)

e Streuung der Zielfondsinvestitionen

e Anlagestrategie des Zielfonds (fUr Private Equity-Ziel-
fonds zum Beispiel Buy-Out, Venture Capital, Mezzani-
ne),

e Region der Investitionstatigkeit des Zielfonds
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Optionale Kriterien sind dagegen: Expertise/Erfahrung/Track
Record des Zielfondsmanagers, geplantes Volumen der Ziel-
fonds, Art der Geschaftserlaubnis der Zielfondsmanager so-
wie Anzahl der Manager

Reinvestitionen nur innerhalb von 12 Monaten

Falls dem AIF die Wiederanlage von Ertrdgen maoglich ist,
kann das Fondsvermdgen vorlUbergehend bis zu 100% aus

Bankguthaben bestehen. Die Dauer ist zunachst auf zwolf
Monate begrenzt, die Gesellschafter kbnnen mit einer Mehr-
heit von drei Viertel der abgegebenen Stimmen eine Verlange-
rung um weitere zwolf Monate beschlieBen. Die BaFin schiagt
eine entsprechende Formulierung flir die Anlagebedingungen
vor. Damit sind die Fonds recht flexibel, vor allem vor dem
Hintergrund, dass der erste Entwurf des Kriterienkatalogs nur
einen Zeitraum von sechs Monaten vorsah.

Ruickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfigung.
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