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BaFin erlaubt Fonds die Vergabe von Darlehen
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Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) hat eine Anderung ihrer Verwaltungspraxis zu Kredit-
fonds verlautbart. Bislang durften Fonds in Deutschland
nur sehr beschrénkt Darlehen vergeben, zum Beispiel
als Gesellschafterdarlehen an Immobiliengesellschaften.
Nach der neuen Verwaltungspraxis ist jetzt auch die Ver-
gabe — nicht nur der Ankauf der von einer Bank ausge-
reichten Kredite — zuldssig. Das erméglicht nicht nur die
Auflegung echter Kreditfonds unter dem Kapitalanlagege-
setzbuch, sondern auch die Kreditvergabe durch auslén-
dische Fonds in Deutschland.

Die BaFin hat mit Schreiben vom 12. Mai 2015 eine Ande-
rung ihrer Verwaltungspraxis in Bezug auf die Vergabe (sowie
Prolongation und Restrukturierung) von Darlehen durch deut-
sche Fonds bekanntgegeben.

1. KWG gilt nicht fiir Kreditgeschéft durch Alternative
Investmentfonds

Die Vergabe von Darlehen, deren Prolongation und Restruk-
turierung (also auch Neuverhandlung der Konditionen oder
Stundungsabreden) durch inlandische Alternative Invest-
mentfonds (AIF) ist nunmehr nach dem Kapitalanlagegesetz-
buch zuléssig. Diese Aktivitdten gehdren damit zur invest-
mentrechtlich erlaubten kollektiven Vermogensverwaltung.
Das hat zur Folge, dass das Kapitalanlagegesetzbuch - als
das speziellere Gesetz - das Kreditwesengesetz verdrangt,
da die Bereichsausnahmen des § 2 Abs. 1 Nr. 3 b und Abs.
6 Nr. 5 a KWG zum Tragen kommen.

Im Ergebnis ist das Kreditwesengesetz deshalb nicht langer
fUr die Frage heranzuziehen, ob die Gewahrung von Darlehen
(oder deren Restrukturierung und Prolongation) durch AlF als
erlaubnispflichtiges Bankgeschaft im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 2 KWG zu qualifizieren ist. Auf eine einfache For-
mel gebracht: Was dem Fonds nach KAGB gestattet ist, kann
nicht mehr nach dem KWG untersagt werden. Aber nicht alle
Fonds durfen nach dem KAGB Darlehen ausreichen.

2. AIF mit Erlaubnis der Darlehensausreichung

Unter dem KAGB kénnen nunmehr digjenigen AIF Darlehen
vergeben, fur die das KAGB keine entgegenstehenden Pro-
duktvorgaben vorsieht:

e allgemeine offene Spezial-AlF nach § 282 KAGB
e geschlossene Spezial-AlF nach § 285 KAGB
* Hedgefonds nach § 283 KAGB

OGAW sind von der gednderten Verwaltungspraxis nicht be-
troffen. Sie durfen gemaB Art. 88 Abs. 1 der OGAW-Richtlinie
2009/65/EG keine Darlehen vergeben.

3. UnkKilar fiir offene Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen

Auch flr offene Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
stehen unseres Erachtens keine zwingenden Produktvorga-
ben einer Darlehensvergabe entgegen. Grundsatzlich gelten
fUr diese Fonds die Produktvorgaben flr Publikumsfonds,
aber mit Zustimmung der Anleger kann davon abgewichen
werden. Es dirfen auch dann nur die in § 284 Abs. 1 Nr.
2 KAGB aufgezahlten Vermdgensgegenstande erworben
werden, darunter auch unverbriefte Darlehensforderungen.
Erwerb kann in einem engen Sinne als (nur) derivativer Er-
werb verstanden werden, aber im weiteren Sinne auch als
origindrer Erwerb. Dann kénnen Darlehen auch im Wege
der Ausreichung durch den Fonds erworben werden. Bisher
haben wir unter Erwerb nur den Erwerb im engeren Sinne
verstanden. Hier ist eine weitere Klarung durch die Aufsicht
wunschenswert.

4. Auch keine Produktvorgaben fiir registrierungspflich-
tige Spezial-AIF

Soweit fUr die nur registrierungspflichtigen AIFM die produkt-

bezogenen Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs nicht
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dass die Vergabe, Restrukturierung und Prolongation von

Darlehen flir Rechnung fur alle der von ihm verwalteten AlF

Bodecker Ernst & Partner | Steuerberater . Rechtsanwilte

https://www.bepartners.pro/de



https://www.bepartners.pro/de

zuldssig ist: das trifft zu fUr alle Spezial-AlF unter der De Mini-
mis-Regelungen des § 2 Abs. 4 KAGB sowie geschlossene
Publikums-AlIF nach § 2 Abs. 4a und Abs. 4b KAGB.

Welche AIF diirfen jetzt unter dem KAGB Darlehen vergeben?

& OGAW

[ Publikums-AlF, soweit
sie nicht nach § 2
Abs. 4a oder 4b
KAGB registriert sind

M allgemeine Spezial-AlF
V Hedgefonds

V1 Spezial-AlF, die von re-
gistrierter KVG verwaltet
werden

M Publikums-AlF, die nach
§ 2 Abs. 4a oder 4b
KAGB registriert sind

offene Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen

5. Fiir alle AIF gilt: Angekaufte Darlehen diirfen restruk-
turiert werden

Fur AlF, die aufgrund ihrer produktbezogenen Regelung Dar-
lehen nur ankaufen durfen, bewirkt die neue BaFin-Praxis,
dass jetzt eine Restrukturierung und Prolongation dieser Dar-
lehen zuldssig ist.

Dies gilt zum Beispiel fur offene Publikums-AlF in Form von
Sonstigen Sondervermdgen. Sie durfen unverbriefte Darle-
hensforderungen, die sie im gesetzlich vorgesehenen Um-
fang angekauft haben, im Anschluss an den Erwerb restruk-
turieren und prolongieren.

6. Empfehlungen der BaFin greifen Gesetzesédnderung vor

Die BaFin-Verlautbarung gibt eine Reihe von Empfehlungen,
die eine geplante Gesetzesanderung vorwegnehmen sollen.
Den AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften wird nahegelegt,
diese Empfehlungen schon jetzt einzuhalten, damit sie nicht
im Anschluss an die kommende Gesetzesanderung ihr Ge-
schéaftsmodell anpassen mussen.

Die Empfehlungen betreffen nicht nur die Vergabe von Darle-
hen, sondern auch angekaufte Darlehen. Insoweit stellen die
Empfehlungen und die geplante Gesetzesanderung auch ein
Stlck Regulierung des Schattenbankenwesens dar. Unter
anderem soll

e die Vergabe von Darlehen nur fur Rechnung geschlos-
senener Spezial-AlF erfolgen;

e ein Erwerb unverbriefter Darlehensforderungen durch
offene Fonds (eine Vergabe ist hier nicht gestattet) nicht
Uberwiegend sein, d.h. maximal 50 % des Wertes eines
offenen Spezial-AlF oder eines Hedgefonds sollen in
unverbrieften Darlehensforderungen investiert sein;

e Leverage nur in sehr begrenztem Umfang eingesetzt
werden;

e der AIF nicht gleichzeitig Darlehen vergeben und Kredite
beim Publikum aufnehmen (keine Verkntpfung von
Kredit- und Einlagengeschéaft);

e Fristentransformation vermieden werden (keine Auf-
nahme von kurzfristigen Kredite zur Refinanzierung
langfristiger Darlehen);

e das Rundschreiben 10/2012(BA) (die Banken-MaRisk)
beachtet werden, soweit dessen Vorgaben das Kre-
ditgeschaft betreffen und auf die Darlehensgewahrung
durch AlF Ubertragbar sind;

7. Auch auslandische Fonds miissen erlaubnisfrei Dar-
lehen ausreichen diirfen

Die BaFin-Verlautbarung betrifft nur die inlandischen Fonds.
Die Konsequenz der geanderten Verwaltungspraxis muss un-
seres Erachtens aber auch fUr auslandische Fonds gelten.
Wenn inlandische AIF ohne Erlaubnis nach dem Kreditwesen-
gesetz in Deutschland Darlehen vergeben bzw. restrukturie-
ren und prolongieren durfen, kann das auslandischen Fonds
nicht verwehrt werden, solange die Darlehen im rechtlichen
Rahmen ihres Sitzstaates zuléssig ausgereicht werden. Hier
muss hinsichtlich der bankrechtlichen Erlaubnis ebenfalls der
Grundsatz gelten: KAGB sticht KWG; das heif3t, es gilt die
Bereichsausnahme des § 2 Abs. 1 Nr. 3 ¢ KWG.

8. Fazit

Dass Politik und Aufsicht schon seit Monaten Uber eine Mo-
dernisierung des Investmentrechts und des Bankaufsichts-
rechts diskutieren, war ja bekannt. Das Ergebnis ist erfreu-
lich: Die Umsetzung durch Verlautbarung einer geanderten
Verwaltungspraxis ist unerwartet schnell gekommen. Fonds-
anbieter kénnen schon vor der anstehenden Gesetzesan-
derung reagieren. Die institutionellen Anleger, die der Anla-
geverordnung unterliegen, haben schon seit Anderung der
Anlageverordnung im Marz den Spielraum, in solche Fonds
— echte Debt Funds - zu investieren. Deutschen Fremdkapi-
talnehmern steht ein Pool neuer Kapitalgeber zur Verfigung,
die nicht der Regulierung und den Eigenmittelanforderungen
nach der Richtlinie 2013/36/EU und dem Kreditwesengesetz
unterliegen.
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Riickfragen stehen wir Ihnen gerne zur Verfiigung.
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