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Der Richtlinie zweiter Teil: Neues zur AIFMD II 
 

NACH ZWEIJÄHRIGEN VERHANDLUNGEN ZUR ANPASSUNG DER AIFM- UND OGAW-RICHTLINIEN 

WURDE AM 26. MÄRZ 2024 DER TEXT DER FINALEN ANPASSUNGEN IM EU-AMTSBLATT VERÖFFENT-

LICHT. 

 

 
Executive Summary  
 
▪ Die Europäische Kommission legte aufgrund ihres 

Überprüfungsauftrages in Art. 69 der Richtlinie 
2011/61/EU über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMD)1 am 25. November 2021 ihren 
Vorschlag für die Änderung der AIFMD vor.2 Da eine 
Reihe von Fragen, die bei der Überprüfung der  
AIFMD hervorgehoben worden waren, auch für die 
Verwaltung von OGAW relevant ist, wurden gleich-
zeitig auch Änderungen an der Richtlinie betreffend 
bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in 
Wertpapieren (OGAW) (Richtlinie 2009/65/EG – 
OGAW-RL) vorgeschlagen. 

 
1Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds und 
zur Änderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der 
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABl. L 174 
vom 1.7.2011, S. 1 (AIFMD). 

▪ Am 19. Juli 2023 erzielten das Europäische Parlament 
und der Rat der Europäischen Union (Rat) nach zwei 
Jahren, einschließlich mehrerer Monate technischer 
Triloge, eine politische Einigung über die Änderung 
der AIFMD und der OGAW-RL. Dieser endgültige Text 
wurde zwischenzeitlich vom Europäischen Parlament 
und Rat formell verabschiedet3 und am 26. März 
2024 im EU-Amtsblatt veröffentlicht.4 

▪ Die Mitgliedsstaaten haben nun 2 Jahre Zeit, die 
meisten Regelungen bis zum 16. April 2026 umzuset-
zen. Lediglich für die Änderungen im Bereich des 
Meldewesens und Reportings ist eine um ein Jahr 
längere Umsetzungsfrist bis zum 16. April 2027 vor-
gesehen. Zudem gibt es gewisse Sonderregeln bei der 
Anwendung für Kreditfonds. 

2https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0721. 
3https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CON-

SIL:PE_67_2023_REV_1. 
4https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202400927 (Änderungsrichtlinie). 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202400927
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202400927
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▪ Erste Gespräche für die Umsetzung in das deutsche 
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) haben bereits im 
Bundesministerium der Finanzen stattgefunden. 

▪ Der Review der AIFM- und OGAW-Richtlinien (AIFMD 
II, OGAW-neu) wird folgende wesentliche Auswirkun-
gen haben, die wir im Folgenden detailliert beschrei-
ben: 

1. AIF- und OGAW-Verwaltungsgesellschaften wer-
den dazu verpflichtet, für offene Fonds mindes-
tens zwei Liquiditätsmanagement-Tools (LMTs) 
aus einer vorgegebenen Liste auszuwählen und in 
die Anlagebedingungen aufzunehmen. Dabei soll 
die Sachauskehr nur an professionelle Anleger 
möglich sein. Geldmarktfonds benötigen ein LMT. 

2. Die wesentlichsten Neuerungen führt die AIFMD 
II im Bereich der Kreditfonds ein. Neben neuen 
Definitionen von „Kreditvergabe“ und „kreditver-
gebenden AIF“ wird es u.a. im Falle der Weiter-
veräußerung ausgereichter Darlehen einen 
Selbstbehalt von 5% geben sowie den Ausschluss 
sog. „originate to distribute“ Strategien. Andere 
Vorgaben der AIFMD II, wie z.B. Leveragegrenzen, 
sind in Deutschland bereits heute zu beachten 
und bringen für die Geschäftsmodelle deutscher 
Kreditfonds daher keine Anpassungsbedarfe mit 
sich. 

3. Der Umfang der zulässigen Tätigkeiten aber auch 
der im Genehmigungsverfahren vorzulegenden 
Unterlagen werden erweitert. 

4. Das Meldewesen für AIF- und OGAW-Verwal-
tungsgesellschaften wird harmonisiert, wobei der 
Umfang der Meldungen erweitert wird, insbeson-
dere betreffend Auslagerungsvereinbarungen in 
Bezug auf Funktionen der Portfolioverwaltung 
oder des Risikomanagements. 

5. Die Anforderungen an Auslagerungen und an die 

Substanz der Verwaltungsgesellschaften werden 

erhöht. So müssen mindestens zwei Mitglieder 

des Leitungsorgans Vollzeit für die AIF-/OGAW-

Verwaltungsgesellschaft tätig sein. 
6. Zudem werden aus Anlegerschutzgründen die 

(vorvertraglichen und regelmäßigen) Informati-
onsanforderungen auf Produktebene erweitert. 

 
5Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates 

vom 8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds und 

7. Da auf einigen konzentrierten Märkten ein wett-
bewerbsfähiges Angebot an Verwahrdienstleis-
tungen fehlt, sollen die Mitgliedstaaten ihren zu-
ständigen Behörden gestatten dürfen, eine in ei-
nem anderen Mitgliedstaat niedergelassene Ver-
wahrstelle unter engen vorgegebenen Bedingun-
gen zu bestellen. 
 

 
Hintergrund 
 
Die AIFMD wurde am 8. Juni 2011 als Teil der politischen 
Maßnahmen in Reaktion auf die globale Finanzkrise, 
durch die Schwachstellen und Anfälligkeiten bei 
bestimmten Fondstätigkeiten aufgedeckt worden waren, 
verabschiedet.5 
 
Die Kommission hatte die Anwendung und den Geltungs-
bereich der AIFMD gemäß Artikel 69 der Richtlinie im 
Jahre 2021 zu überprüfen. Dabei gelangte sie zu dem 
Schluss, dass die Ziele der Integration des Unionsmarktes 
für alternative Investmentfonds, der Gewährleistung ei-
nes hohen Maßes an Anlegerschutz und des Schutzes der 
Finanzstabilität, größtenteils erreicht wurden. Bei ihrer 
Überprüfung kam die Kommission jedoch auch zu dem 
Schluss, dass es notwendig ist,  

• die Vorschriften für Verwalter von AIF (Alterna-
tive Investment Funds Manager - AIFM), die Kre-
dite vergeben, zu harmonisieren,  

• die geltenden Standards für AIFM, die ihre Funk-
tionen an Dritte übertragen (=Auslagerung), zu 
klären,  

• die Gleichbehandlung von Einrichtungen, die 
Verwahrdienstleistungen erbringen, sicherzu-
stellen und den grenzüberschreitenden Zugang 
zu Verwahrdienstleistungen zu verbessern,  

• die Erhebung von Aufsichtsdaten zu optimieren 
und  

• den Einsatz von Liquiditätsmanagement-Instru-
menten in der gesamten Union zu erleichtern. 

 

Da für etliche der vorgenannten Punkte hinsichtlich der 

Verwaltung von OGAW Anpassungsbedarf besteht, war es 

zur Änderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der 
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABl. L 174 
vom 1.7.2011, S. 1 (AIFMD). 
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aus Sicht der Kommission angebracht, die OGAW-RL 

ebenfalls entsprechend zu ändern. 

 

Am 25. November 2021 legte die Europäische Kommis-

sion ihren Vorschlag zur Änderung der AIFMD und der 

OGAW-RL vor.6 Am 19. Juli 2023 erzielten das Europäische 

Parlament und der Rat der Europäischen Union (Rat) nach 

zwei Jahren, einschließlich mehrerer Monate technischer 

Triloge, eine politische Einigung über die Änderung der  

AIFMD (AIFMD II) und der OGAW-RL (OGAW-neu). Dieser 

endgültige Text wurde zwischenzeitlich vom Europäi-

schen Parlament und Rat formell verabschiedet7 und am 

26. März 2024 im EU-Amtsblatt veröffentlicht8 (Ände-

rungsrichtlinie). 

 

Die Mitgliedsstaaten haben nun zwei Jahre bis zum 16. 

April 2026 Zeit, die meisten Regelungen umzusetzen.  

Lediglich die Änderungen im Bereich des Meldewesens 

und Reportings haben eine um ein Jahr längere Umset-

zungsfrist bis zum 16. April 2027. Zudem gibt es gewisse 

Sonderregeln bei der Anwendung für Kreditfonds. 

 

Erste Gespräche für die Umsetzung in das deutsche Kapi-

talanlagegesetzbuch (KAGB) haben bereits im Bundesmi-

nisterium der Finanzen (BMF) stattgefunden. 
 
Die wichtigsten Punkte und Änderungen 
 

1. Liquiditätsmanagement-Instrumente 

Mit der Änderungsrichtlinie sollen die Empfehlung des Eu-

ropean Systemic Risk Board (ESRB) vom 7. Dezember 

2017 zur Harmonisierung der Liquiditätsmanagement- 

Instrumente und ihrer Verwendung durch die Verwalter 

offener Fonds umgesetzt werden, um eine wirksamere 

Reaktion auf Liquiditätsengpässe in Zeiten von Störungen 

des Marktes und einen besseren Anlegerschutz zu ermög-

lichen.9 

Zukünftig müssen die Verwalter offener Fonds (AIFs und 

OGAWs) auch für schon bestehende Fonds mindestens 

 
6https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/EN/TXT/?uri=CELEX:52021PC0721. 
7https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CON-

SIL:PE_67_2023_REV_1. 

zwei geeignete Liquiditätsmanagement-Instrumente 

(LMT) neben der bisher schon verwendeten Aussetzungs-

möglichkeit der Rücknahme und Zeichnung von Anteil-

scheinen aus den folgenden LMTs wählen, nachdem sie 

deren Eignung im Hinblick auf die verfolgte Anlagestrate-

gie, das Liquiditätsprofil und die Rücknahmepolitik bewer-

tet haben. Die Instrumente sind zudem in die Vertragsbe-

dingungen oder die Satzung aufzunehmen, damit sie im 

Interesse der Anleger eingesetzt werden können10: 

• Rücknahmebeschränkung  
(AIFs: Nr. 2 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 2 Anhang II A 

OGAW-neu) 
• Verlängerung der Kündigungsfristen  

(AIFs: Nr. 3 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 3 Anhang II A 

OGAW-neu) 

• Rücknahmegebühr  
(AIFs: Nr. 4 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 4 Anhang II A 

OGAW-neu) 

• Swing Pricing  
(AIFs: Nr. 5 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 5 Anhang II A 

OGAW-neu) 

• Dual Pricing  
(AIFs: Nr. 6 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 6 Anhang II A 

OGAW-neu) 

• Verwässerungsschutzgebühr  
(AIFs: Nr. 7 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 7 Anhang II A 

OGAW-neu 

• Sachauskehr  
(AIFs: Nr. 8 Annex V AIFMD II, OGAWs: Nr. 8 Anhang II A 

OGAW-neu). 

Bei Geldmarktfonds ist zukünftig nur ein LMT verpflich-

tend vorgeschrieben. 

Die Sachauskehr als weiteres LMT (AIFs: Nr. 8 Annex V  

AIFMD II, OGAWs: Nr. 8 Anhang II A OGAW-neu) ist nur an 

professionelle Anleger, auch anteilig bei professionellen 

Anlegern in Publikumsfonds, zulässig. 

Swing Pricing und Dual Pricing sind zusammen allein nicht 

ausreichend. 

8https://eur-lex.europa.eu/legal-con-

tent/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202400927. 
9 Vgl. Erwägungsgrund 52 Änderungsrichtlinie. 

10 Art. 16 (2b) UAbs 1 AIFMD II; Art. 18a (2) UAbs 1 OGAW-neu. 
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Side Pockets als weiteres LMT (AIFs: Nr. 9 Annex V AIFMD 

II, OGAWs: Nr. 9 Anhang II A OGAW-neu) dürfen nur in 

außergewöhnlichen Fällen eingesetzt werden, wenn Um-

stände vorliegen, die dies erforderlich machen und wenn 

es unter Berücksichtigung der Interessen der Anleger ge-

rechtfertigt ist. 

Die ESMA hat Entwürfe technischer Regulierungsstan-

dards zu erarbeiten, um die Merkmale der aufgeführten 

LMTs zu präzisieren. 

2. Kreditfonds 

Die wesentlichsten Neuerungen führt die AIFMD II im  

Bereich der Kreditfonds ein. 

Investmentfonds, die Kredite gewähren, sollen nach dem 

Bestreben des europäischen Gesetzgebers verstärkt eine 

alternative Finanzierungsquelle für die Realwirtschaft 

werden. Solche Fonds können wichtige Finanzmittel für 

kleine und mittlere Unternehmen bereitstellen, für die 

der Zugang zu herkömmlichen Kreditquellen schwieriger 

ist. Bisherige, national unterschiedliche Regulierungsan-

sätze haben die Schaffung eines effizienten und unions-

einheitlichen Rechtsrahmens für die Kreditvergabe durch 

AIF behindert. 

Deshalb werden nunmehr gemeinsame Vorschriften fest-

gelegt, um einen effizienten Binnenmarkt für die Kredit-

vergabe durch AIF zu schaffen, ein einheitliches Niveau 

des Anlegerschutzes in der Union sicherzustellen, AIF die 

Möglichkeit zu geben, ihre Tätigkeit durch die Vergabe 

von Krediten in allen Mitgliedstaaten auszubauen, und 

Unternehmen den Zugang zu Finanzmitteln zu erleich-

tern, was ein Hauptziel der Kapitalmarktunion ist11. Ange-

sichts des schnell wachsenden Marktes für Private Debt 

ist es nach Auffassung des Unionsgesetzgebers jedoch 

notwendig, sich gleichzeitig auch mit den potenziellen  

Risiken zu befassen, die von der Kreditvergabe durch AIF 

ausgehen und sich auf das breitere Finanzsystem auswei-

ten könnten. Grundsätzlich stellt die Vergabe von 

 
11 Vgl. Mitteilung der Kommission vom 24. September 2020 mit dem 

Titel „Eine Kapitalmarktunion für die Menschen und Unternehmen — 
neuer Aktionsplan“. 
12 Vgl. Erwägungsgrund 13 Änderungsrichtlinie. 

Krediten ein Bankgeschäft dar und ist daher Kreditinstitu-

ten vorbehalten. Diesen Grundsatz weicht die Kredit-

vergabe durch AIF auf. Die geltenden Vorschriften für 

AIFs, die Kredite vergeben, sollten aus Sicht des EU-Richt-

liniengebers harmonisiert werden, um das Risikomanage-

ment auf dem gesamten Finanzmarkt zu verbessern und 

die Transparenz für die Anleger zu erhöhen. Aus Gründen 

der Klarheit wird präzisiert, dass die Bestimmungen der 

AIFMD zu AIFs, die Kredite vergeben, die Mitgliedstaaten 

nicht daran hindern sollen, nationale Rechtsrahmen für 

Produkte vorzugeben, mit denen für bestimmte Katego-

rien von AIF strengere Vorschriften festgelegt werden.12 

In Deutschland existiert bereits seit dem Jahr 2016 ein  

dezidierter, nationaler Rechtsrahmen für darlehensverge-

bende AIF, die unter bestimmten Voraussetzungen Kre-

dite vergeben dürfen, ohne eine (zusätzliche) Erlaubnis 

als Kreditinstitut zu benötigen. Bevor der deutsche Ge-

setzgeber durch die Regelung in § 285 Abs. 2 KAGB eine 

Rechtsgrundlage für Kreditfonds geschaffen hatte, 

musste für die Vergabe von Darlehen durch AIF auf die 

Aufsichtspraxis der BaFin zurückgegriffen werden.13 

Durch die AIFMD II wird erstmals die „Kreditvergabe“ 

oder „Vergabe eines Kredits“ als die gesetzlich definiert, 

bei der ein Kredit  

• entweder direkt durch einen AIF als ursprüngli-

cher Kreditgeber  

• oder indirekt über einen Dritten oder eine 

Zweckgesellschaft, die einen Kredit für den AIF 

oder in seinem Namen oder für einen AIFM oder 

in seinem Namen in Bezug auf den AIF vergibt, 

gewährt wird. 14 

Ein „kreditvergebender AIF“ ist nach der AIFMD II ein AIF, 

dessen Anlagestrategie hauptsächlich darin besteht, Kre-

dite zu vergeben oder dessen vergebene Kredite einen 

Nominalwert haben, der mindestens 50 % seines 

13 BaFin, Änderung der Verwaltungspraxis zur Vergabe von Darlehen 

usw. für Rechnung des Investmentvermögens 2015/0001, 12.5.2015, 
WA 41-Wp 2100. 
14 Art. 4 Abs. 1 Buchst. ar AIFMD II. 
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Nettoinventarwerts ausmacht. 15 Hiervon zu unterschei-

den sind AIF, die keine Kredite vergeben, sondern in un-

verbriefte Darlehensforderungen investieren. Solche AIF 

werden typischerweise ebenfalls als Kreditfonds bezeich-

net, unterliegen jedoch anderen rechtlichen Vorgaben 

und sind durch die Neuerungen der AIFMD II nicht unmit-

telbar betroffen. 

Organisation des AIFM 

Der AIFM hat nach den Vorgaben der AIFMD II wirksame 

Strategien, Verfahren und Prozesse für die Bewertung des 

Kreditrisikos sowie die Verwaltung und die Überwachung 

ihres Kreditportfolios umzusetzen, diese Strategien, Ver-

fahren und Prozesse auf dem neuesten Stand und wirk-

sam zu halten und diese regelmäßig, mindestens jedoch 

einmal pro Jahr zu überprüfen.16 Diese Vorgaben entspre-

chen weitgehend den Anforderungen des § 29 Abs. 5a 

KAGB, so dass deutsche Verwaltungsgesellschaften hie-

rauf im Grunde bereits eingestellt sein sollten.  

Im Rahmen der Aufgaben, die ein AIFM im Rahmen der 

kollektiven Verwaltung eines AIF ausüben kann, wird im 

Interesse einer größeren Rechtssicherheit zudem präzi-

siert, dass die Verwaltung von AIF auch die Tätigkeiten der 

Vergabe von Krediten im Namen eines AIF und die Ver-

waltung von Verbriefungszweckgesellschaften umfassen 

kann.17 Ferner stellen auch Kreditdienstleistungen gemäß 

der Richtlinie (EU) 2021/2167, die in Deutschland durch 

das Kreditzweitmarktgesetz umgesetzt wurde, zulässige 

Dienstleistungen eines AIFM dar. 

Anlagegrenzen und -strategien 

AIF, die Kredite vergeben, dürfen nicht mehr als 20% des 

Kapitals an einen einzelnen Kreditnehmer begeben, so-

fern es sich bei dem Kreditnehmer um ein Finanzunter-

nehmen iSv Art. 13 Abs. 25 Solvency-II-Richtlinie oder ei-

nen AIF oder OGAW handelt.18 Die Beschränkung gilt un-

beschadet der in der ELTIF-VO, EUVECA-VO und der 

EUSEF-VO festgelegten Schwellenwerte, Einschränkungen 

 
15 Art. 4 Abs. 1 Buchst. at AIFMD II. 
16 Art. 15 Abs. 3 UAbs. ii AIFMD II. 
17 Vgl. Erwägungsgrund 5 Änderungsrichtlinie. 

und Bedingungen. Die neue Anlagegrenze gilt ab dem in 

den Vertragsbedingungen, der Satzung oder dem Pros-

pekt des AIF genannten Zeitpunkt, der nicht später als 24 

Monate nach der Erstzeichnung von Anteilen des AIF lie-

gen darf und den besonderen Merkmalen und Eigen-

schaften der von dem AIF zu investierenden Vermögens-

werte Rechnung trägt. Die BaFin kann unter außerge-

wöhnlichen Umständen bei Vorlage eines hinreichend  

begründeten Anlageplans eine Verlängerung um höchs-

tens ein weiteres Jahr genehmigen. Die Anlagegrenze  

endet, sobald der AIFM mit der Veräußerung von Vermö-

genswerten des AIF beginnt, um Anteile oder Aktien im 

Rahmen der Liquidation des AIF zurückzunehmen. Die An-

lagegrenze wird vorübergehend ausgesetzt, wenn das Ka-

pital des AIF erhöht oder verringert wird und ist auf den 

Zeitraum begrenzt, der unter gebührender Berücksichti-

gung der Interessen der Anleger des AIF unbedingt erfor-

derlich ist, und darf in keinem Fall länger als zwölf Monate 

dauern. Eine solche Anlagegrenze sieht in Deutschland 

zum Zwecke der Risikodiversifizierung bereits § 285 Abs. 

2 Nr. 3 KAGB vor. Diese Regelung gilt für alle Kreditneh-

mer und geht damit bereits heute über die Anforderun-

gen der AIFMD II hinaus. 

Zum anderen wird der Leverage für offene kreditverge-

bende AIF auf 175% und für geschlossene kreditverge-

bende AIF auf 300% begrenzt19. Diese Leverage-Grenzen 

gelten wiederum nicht für AIF, die ausschließlich Gesell-

schafterdarlehen vergeben, soweit die Höhe der Darlehen 

die Grenze von 150% des Kapitals des AIF nicht über-

steigt.20 Für die Kreditvergabe durch geschlossene AIF 

sieht § 285 Abs. 2 Nr. 1 KAGB bisher eine niedrige Le-

verage-Grenze von 130% vor. Insoweit bleibt abzuwarten, 

welchen Weg der deutsche Gesetzgeber bei der Umset-

zung im KAGB einschlagen wird. 

Außerdem dürfen sich AIFM, die AIF verwalten, die Kre-

dite vergeben, nach der AIFMD II nicht an sog. „originate 

to distribute“ Strategien beteiligen. Damit werden Anla-

gestrategien verboten, bei denen Kredite zu dem alleini-

gen Zweck vergeben werden, diese Kredite oder Risiken 

18 Art. 15 Abs. 4a AIFMD II. 
19 Zu ermitteln nach der Commitment-Methode. 
20 Art. 15 Abs. 4b AIFMD II. 
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auf Dritte zu übertragen.21 Dieses Verbot stellt für den 

deutschen Markt eine der wesentlichen Neuerungen dar 

und dürfte einige Geschäfts- und Finanzierungsmodelle 

auf den Prüfstand stellen. Sollte die Anlagestrategie eines 

AIF diesem Verbot unterliegen, ist die Kreditvergabe so zu 

strukturieren, dass sie keiner „originate to distribute“ 

Strategie mehr unterfällt. 

Auch dürfen durch einen AIF keine Kredite an die eigene 

Verwaltungsgesellschaft, eigene Mitarbeiter, die Ver-

wahrstelle, Unternehmen auf die Auslagerungen erfolgt 

sind oder dessen Personal oder andere Gruppenunter-

nehmen vergeben werden.22 

Die Kreditvergabe an Verbraucher steht zukünftig im Er-

messen der jeweiligen Mitgliedsstaaten. Nach der AIFMD 

II steht es jedem Mitgliedstaat frei, die Vergabe von Ver-

braucherkrediten durch AIF eigenständig zu verbieten.23 

In Deutschland dürfen geschlossene Spezial-AIF gemäß 

§ 285 Abs. 2 Nr. 2 KAGB grds. keine Kredite an Verbrau-

cher vergeben. Vor diesem Hintergrund bleibt abzuwar-

ten, wie sich der deutsche Gesetzgeber hier positionieren 

und sein Ermessen im Rahmen der nationalen Umsetzung 

der AIFMD II ausüben wird. Die Öffnung der Kredit-

vergabe auch an Verbraucher wäre unter angemessenen 

Rahmenbedingungen zu begrüßen, um auch Verbrau-

chern Zugang zu Private Debt zu gewähren. 

Risikoselbstbehalt 

Unter der AIFMD II wird künftig gefordert, dass ein AIF 

grundsätzlich einen Eigenanteil von mindestens 5% des 

Nominalwertes jedes von ihm vergebenen Kredites bis zur 

Endfälligkeit hält (sog. Risikoselbstbehalt).24  Von dieser 

Regelung darf nur unter bestimmten Ausnahmen abgewi-

chen werden, wie z.B. dass der AIFM mit der Veräußerung 

der Vermögenswerte des AIF beginnt, um als Teil der Auf-

lösung des AIF Anteile zurücknehmen zu können.25 Das 

deutsche Recht sieht einen Selbstbehalt noch nicht vor, 

sodass insoweit eine Änderung des KAGB erforderlich 

wird. Je nach Anlagestrategie des AIF kann der sodann er-

forderliche Selbstbehalt zu Anpassungsbedarfen des je-

weiligen Finanzierungsmodells führen, insbesondere bei 

 
21 Art. 15 Abs. 4h AIFMD II. 
22 Art. 15 Abs. 4e AIFMD II. 
23 Art. 15 Abs. 4g AIFMD II. 

solchen Produkten, die in ihrer Strategie eine Veräuße-

rung von Kreditforderungen vor deren Fälligkeit vorsa-

hen. 

Öffnung für offene AIF 

Kreditvergebende AIF, deren Anlagestrategie hauptsäch-

lich darin besteht, Kredite zu vergeben oder deren verge-

bene Kredite einen Nominalwert haben, der mindestens 

50 % seines Nettoinventarwerts ausmacht, sollen nach 

der AIFMD II grundsätzlich als geschlossene Fonds struk-

turiert werden, es sei denn der AIFM kann der zuständi-

gen Aufsichtsbehörde nachweisen, dass der von ihr ver-

waltete offene AIF ein adäquates Liquiditätsmanage-

mentsystem vorhält, das die Investitionsstrategie des AIF 

und dessen Anteilsrücknahmeregelungen ausreichend 

berücksichtigt. In Deutschland ist die Vergabe von Kredi-

ten bis dato nur durch geschlossene Spezial-AIF zulässig. 

Schlussendlich wird die Verwaltung von AIF, die Kredite 

vergeben, insbesondere von kreditvergebenden AIF, in 

Deutschland durch die AIFMD II neuen Vorgaben unter-

worfen, die zum Teil über das hinausgehen, was das deut-

sche Recht bisher an Anforderungen an Kreditfonds ge-

stellt hat. Nichtsdestotrotz ist die Schaffung eines unions-

einheitlichen Rechtsrahmens zu begrüßen. Diese kann 

grenzüberschreitend Finanzierungen erleichtern und den 

europäischen Markt für Private Debt fördern. Für Be-

standsfonds sind die Übergangsvorschriften der AIFMD II 

zu beachten.26 

3. Erweiterung der zulässigen Tätigkeiten auf 

weitere Nebendienstleistungen, die Verwal-

tung von Referenzwerten sowie Kreditdienst-

leistungen 

Im Interesse einer größeren Rechtssicherheit für AIFM 

und OGAW-Verwaltungsgesellschaften in Bezug auf die 

Dienstleistungen, die sie für Dritte erbringen können, wird 

präzisiert, dass AIFM und OGAW-Verwaltungsgesellschaf-

ten zum Nutzen Dritter die gleichen Funktionen und Tä-

tigkeiten ausüben dürfen, die sie bereits in Bezug auf die 

24 Art. 15 Abs. 4i S. 1 AIFMD II. 
25 Art. 15 Abs. 4i S. 3 AIFMD II. 
26 Vgl. Ziffer 10. 
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von ihnen verwalteten AIF und OGAW ausüben, sofern  

etwaige Interessenkonflikte, die sich aus der Wahrneh-

mung dieser Funktion bzw. der Erbringung dieser Tätig-

keit für Dritte ergeben, angemessen bewältigt werden. Zu 

diesen Funktionen und Tätigkeiten gehören beispiels-

weise Unternehmensdienstleistungen etwa in den Berei-

chen Personal und Informationstechnologie (IT) sowie  

IT-Dienstleistungen für das Portfolio- und Risikomanage-

ment. Diese Möglichkeit würde auch die internationale 

Wettbewerbsfähigkeit von EU-AIFM und OGAW-Verwal-

tungsgesellschaften stärken, indem Größenvorteile er-

möglicht werden, und würde zur Diversifizierung der Ein-

nahmequellen beitragen.27 

Um die Effizienz der Tätigkeiten von AIFM zu erhöhen, 

wird die Liste der zulässigen Nebendienstleistungen in 

Art. 6 Abs. 4 AIFMD um die Aufgaben eines Administrators 

gemäß der Verordnung (EU) 2016/1011 (Verwaltung von 

Referenzwerten gemäß der o.g. Verordnung) erweitert. 

Zudem wird auch Kreditservicing gemäß der Richtlinie 

(EU) 2021/2167 zulässig, die in Deutschland durch das 

Kreditzweitmarktgesetz umgesetzt wurde. 

Zudem wird die Anlagevermittlung durch OGAW-Verwal-

tungsgesellschaften in Angleichung an die AIFMD als zu-

lässige Tätigkeit aufgenommen.28 

Die Anlageberatung, Anteilscheinkontenverwaltung und 

Anlagevermittlung sind zukünftig nicht mehr an eine Er-

laubnis zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung ge-

bunden.29 Die Verwaltung von Referenzwerten gemäß 

der Verordnung (EU) 2016/1011 wird nicht nur in Bezug 

auf die in den verwalteten AIF / OGAW genutzten Refe-

renzwerten gestattet. 

Außerdem werden die Verweisketten in der AIFMD auf 

die Vorgaben der MIFID II in Bezug auf Finanzinstrumente 

angepasst.30 

 
27 Vgl. Erwägungsgrund 6 Änderungsrichtlinie. 
28 Art. 6 Abs. 3b iii OGAW-neu. 
29 Streichung von Art. 6 Abs. 5b AIFMD, Art. 6 Abs. 3 UAbs. 2 OGAW-

neu. 

4. Erweiterte Anforderungen an die Erlaubnis 

bzw. Substanz der Verwaltungsgesellschaft 

Zudem werden die Anforderungen an die Geschäftsleiter 

des AIFM und der OGAW-Verwaltungsgesellschaft erwei-

tert: Zur Führung der Geschäfte der Verwaltungsgesell-

schaften sollen mindestens zwei natürliche Personen er-

nannt werden, die entweder auf Vollzeitbasis beim AIFM 

/ der OGAW-Verwaltungsgesellschaft beschäftigt sind 

oder geschäftsführende Mitglieder oder Mitglieder des 

Leitungsgremiums des AIFM / der OGAW-Verwaltungsge-

sellschaft sind, die sich auf Vollzeitbasis zur Führung der 

Geschäfte dieses AIFM / dieser OGAW-Verwaltungsgesell-

schaft verpflichten und die in der Union ansässig sind, d. 

h. ihren Wohnsitz/gewöhnlichen Aufenthalt dort haben. 

Unabhängig von diesem gesetzlichen Minimum können je 

nach Größe und Komplexität des AIFM und der von ihm 

verwalteten AIF mehr Ressourcen erforderlich sein.31 

Zudem steigen die Anforderungen an die im Genehmi-

gungsverfahren einzureichenden Geschäftspläne z. B. um 

Angaben zur Einhaltung der Pflichten nach Art. 3 Abs. 1, 

Art. 6 Abs. 1a und Art. 13 Abs. 1 SFDR (Offenlegungsver-

ordnung32). 

Weiterhin müssen die Verwaltungsgesellschaften im Ge-

nehmigungsverfahren detailliertere Angaben zu Auslage-

rungen mit detaillierter Beschreibung der für die Wahr-

nehmung des Portfolio- oder Risikomanagements inner-

halb der Verwaltungsgesellschaften sowie für die Über-

wachung der ausgelagerten Tätigkeiten eingesetzten per-

sonellen und technischen Ressourcen, in Bezug auf jeden 

Fonds eine Beschreibung der ausgelagerten Portfolio- 

und Risikomanagementfunktionen (inkl. Teil- oder Voll-

auslagerung) und eine Beschreibung der regelmäßigen 

30 Art. 6 Abs. 6 AIFMD II. 
31 Art. 8 Abs. 1c AIFMD II und Art. 7 Abs. 1 UAbs. 1 b OGAW-neu. 
32 Verordnung (EU) Nr. 2019/2088. 
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Due-Diligence-Maßnahmen für die Überwachung der aus-

gelagerten Tätigkeiten machen.33 

5. Harmonisierung des Meldewesens  

Ferner wird das Meldewesen für AIF- und OGAW-Verwal-

tungsgesellschaften harmonisiert und der Meldeumfang 

erweitert. 

Im Rahmen der sog. AIFMD-Meldung sind nun auch Infor-

mationen über alle Märkte, Instrumente, Vermögens-

werte und Risiken aufzunehmen, mit denen für Rechnung 

der AIFs gehandelt wird.34 

Zudem werden die Regelung zur Beaufsichtigung und  

regelmäßigen Meldung von Übertragungsvereinbarungen 

(Outsourcing) in Bezug auf Funktionen der Portfoliover-

waltung oder des Risikomanagements reformiert und der 

regelmäßige Meldeumfang dazu erheblich erweitert.35 

Die regelmäßigen Meldepflichten umfassen künftig insbe-

sondere weitreichende Angaben zu Auslagerungsverein-

barung in Bezug auf Funktionen der Portfolioverwaltung 

oder des Risikomanagements, u.a. detaillierte Angaben zu 

den Beauftragten; Zahl der Mitarbeiter in Vollzeitäquiva-

lenten, die der AIFM für die laufenden Portfolioverwal-

tungs- oder Risikomanagementaufgaben innerhalb des 

betreffenden AIFM einsetzt; Tätigkeitsbeschreibung; Be-

trag und der prozentuale Anteil der AIF-Vermögenswerte, 

die Übertragungsvereinbarungen in Bezug auf die Portfo-

lioverwaltungsfunktion unterliegen; Zahl der Mitarbeiter 

in Vollzeitäquivalenten, die der AIFM zur Überwachung 

der Übertragungsvereinbarungen einsetzt; Daten und Er-

gebnisse der regelmäßigen Due Diligence Prüfungen so-

wie getroffenen Maßnahmen bei Feststellungen; Infor-

mationen über Weiterverlagerungen, etc.36  

Die Meldungen haben zudem zukünftig auch die Le-

veragewerte der Investmentvermögen zu enthalten 

 
33 Art. Art. 7 Abs. 2 e) i)-iv) AIFMD II;  7 Abs. 1 UAbs. 1 c und e OGAW-

neu. 
34 Art. 24 Abs. 1 AIFMD II. 
35 Art. 24 Abs. 2 AIFMD II. 
36 Art. 24 Abs. 2 d) AIFMD II. 

sowie eine Angabe über die Mitgliedsstaaten, in denen 

AIF-Anteile tatsächlich vertrieben werden. 

Für OGAW-Verwaltungsgesellschaften wird auch ein Mel-

dewesen eingeführt, welches weitestgehend dem AIFMD-

Reporting entspricht.37 

Zudem soll die ESMA technische Regulierungsstandards 

für Einzelheiten, Häufigkeit und Zeitpunkt der Meldungen 

erarbeiten.38 

6. Auslagerung 

Es wird eine Klarstellung aufgenommen, wonach die Ver-

waltungsgesellschaften auch andere Funktionen oder Tä-

tigkeiten für Dritte erbringen dürfen, sofern sie diese be-

reits in Bezug auf eigene AIFs/OGAW erbringen. Voraus-

setzung dafür ist ein angemessenes Interessenkonflikt-

management.39 

Beim sogenannten White Labbeling, also der Verwaltung 

von Investmentvermögen im Auftrag Dritter, sog. Initiato-

ren, hat der AIFM oder die OGAW-Verwaltungsgesell-

schaft den zuständigen Behörden seines/ihres Herkunfts-

mitgliedstaats unter Berücksichtigung etwaiger Interes-

senkonflikte ausführliche Erläuterungen und Belege für 

die Einhaltung der Vorgaben zu Interessenkonflikten vor-

zulegen, insbesondere, welche angemessenen Schritte er 

unternommen hat, um Interessenkonflikte zu verhindern, 

die sich aus der Beziehung zu dem Dritten ergeben, oder, 

falls sich diese Konflikte nicht verhindern lassen, wie er 

diese Interessenkonflikte ermittelt, handhabt, überwacht 

und gegebenenfalls offenlegt, damit sie die Interessen 

des AIF bzw. OGAW und seiner Anleger nicht beeinträch-

tigen.40 

Die insbesondere in den Mitgliedsstaaten Deutschland 

und Luxemburg unterschiedlich gehandhabte Frage, ob 

der Vertrieb eine Auslagerung darstellt, wird nun 

37Art. 20a OGAW-neu. 
38 Art. 24 Abs. 5a AIFMD II; 20a Abs. 5 OGAW-neu. 
39 Vgl. Erwägungsgrund 6 Änderungsrichtlinie, Art. 6 Abs. 4 b) iv) AI-

FMD, Art. 6 Abs. 3) UAbs. 1b iv) OGAW-neu. 
40 Art. 14 Abs. 2a AIFMD II, Art. 14 Abs. 2a OGAW-neu. 
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europarechtlich dahingehend geklärt, dass die Fälle, bei 

denen Vertriebsstellen im Namen der Verwaltungsgesell-

schaft handeln, als Auslagerung betrachten werden sol-

len, dahingehend die Fälle, in denen Vertriebsstellen im 

eigenen Namen handeln, keine Auslagerungen darstellen 

sollen.41 

7. Erweiterte Informationspflichten  

Ein besonderes Augenmerk wird auf die Namensgebung 

eines AIF bzw. OGAW gelegt. Es wird betont, dass der 

Name eines AIF und eines OGAW ein charakteristisches 

Element sei, das die Entscheidungen der Anleger beein-

flusst und einen ersten Eindruck von der Anlagestrategie 

und den Anlagezielen des Fonds vermittelt, und daher 

ebenso wichtig sei wie jede andere vorvertragliche Infor-

mation auch und folglich den gleichen Standards in Bezug 

auf Fairness und Transparenz (redlich, eindeutig und nicht 

irreführend) unterliegen soll. Entsprechend werden die 

vorvertraglichen Informationspflichten konkret um die 

Namensgebung eines AIF und OGAW erweitert.42 

Um ein eine einheitliche Anwendung der Vorschriften 

über die Namensgebung von AIF bzw. OGAW sicherzu-

stellen, soll die ESMA-Leitlinien ausarbeiten, in denen Si-

tuationen festgelegt werden, in denen der Name eines 

AIF oder OGAW für den Anleger unlauter, unklar oder  

irreführend sein könnte. Bereichsspezifische Rechtsvor-

schriften, in denen Standards für die Namensgebung von 

Fonds oder die Vermarktung von Fonds festgelegt wer-

den, sollen jedoch Vorrang vor diesen Leitlinien haben.43 

Zudem werden die Informationspflichten gegenüber den 

Anlegern von AIF erweitert. Der Katalog, der im Rahmen 

der vorvertraglich zu erteilenden Informationen wird u.a. 

erweitert auf folgende Informationen  

• die Namensgebung des AIF; 

 
41 Vgl. Erwägungsgrund 10, 39 Änderungsrichtlinie, Art. 20 Abs. 6a AI-

FMD II, Art. 13 Abs. 3 OGAW-neu. 
42 Art. 23 Abs. 1 a) AIFMD II, Art. 79 Abs. 1 OGAW-neu. 

• die Möglichkeit und der Bedingungen für den 

Einsatz der ausgewählten Liquiditätsmanage-

ment-Instrumente; 

• eine Liste der Gebühren, Entgelte und Kosten, 

die der AIFM im Zusammenhang mit dem Be-

trieb des AIF trägt und die direkt oder indirekt 

dem AIF zugerechnet werden. 44 

Zudem werden die regelmäßigen Informationspflichten 

des AIFM erweitert, wozu eine Darstellung der Zusam-

mensetzung des Portfolios der vergebenen Kredite ge-

hört. Zudem soll der AIFM die Anleger jährlich über alle 

Gebühren, Entgelte und sonstige Kosten, die direkt oder 

indirekt von den Anlegern getragen wurden, und über 

jede Muttergesellschaft, Tochtergesellschaft oder Zweck-

gesellschaft, die im Zusammenhang mit den Anlagen des 

AIF durch den AIFM oder in dessen Namen verwendet 

werden, informieren.45 

8. EU-Verwahrstellenpass unter engen Voraus-

setzungen 

Da auf einigen konzentrierten Märkten ein wettbewerbs-

fähiges Angebot an Verwahrdienstleistungen nach Fest-

stellung des Europäischen Parlaments und des Rates 

fehlt, und dies zu höheren Kosten für AIFM und einem we-

niger effizienten Markt für AIF führen kann, sollen die Mit-

gliedstaaten ihren zuständigen Behörden gestatten kön-

nen, eine in einem anderen Mitgliedstaat niedergelas-

sene Verwahrstelle zu bestellen.  

 

Von dieser Möglichkeit soll nur Gebrauch gemacht wer-

den, wenn die in der AIFMD II festgelegten Bedingungen 

erfüllt sind, und mit vorheriger Genehmigung der für den 

AIF zuständigen Behörden. Da die Entscheidung, die Be-

stellung einer in einem anderen Mitgliedstaat niederge-

lassenen Verwahrstelle zu gestatten, nicht automatisch 

erfolgen soll, sollen die zuständigen Behörden diese Ent-

scheidung nur treffen, nachdem sie im Einzelfall geprüft 

haben, ob es im Herkunftsmitgliedstaat des AIF keine 

43 Vgl. Erwägungsgrund 66 Änderungsrichtlinie, Art. 23 Abs. 7 AIFMD II, 

Art. 69 Abs. 6 OGAW-neu. 
44 Art. 23 Abs. 1 AIFMD II. 
45 Art. 23 Abs. 4 AIFMD II. 
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einschlägigen Verwahrdienste gibt, wobei die Anlagestra-

tegie des AIF zu berücksichtigen ist.46 

 

Die Bedingungen für die Zulassung einer in einem ande-

ren Mitgliedstaat niedergelassene Verwahrstelle sind 

nach Art. 21 Abs. 5a AIFMD II: 

 

• Die zuständigen Behörden haben einen begrün-

deten Antrag des AIFM auf Bestellung einer in ei-

nem anderen Mitgliedstaat niedergelassenen 

Verwahrstelle erhalten, und in diesem Antrag 

wird nachgewiesen, dass es im Herkunftsmit-

gliedstaat des AIF keine Verwahrstellendienste 

gibt, die den Erfordernissen des AIF im Hinblick 

auf seine Anlagestrategie tatsächlich gerecht 

werden können und 

• der Gesamtbetrag der verwahrten Vermögens-

werte, die im Namen von EU-AIF, die nach gel-

tendem nationalen Recht zugelassen oder regis-

triert sind und von einem EU-AIFM verwaltet 

werden, darf auf dem nationalen Markt für Ver-

wahrstellen des Herkunftsmitgliedstaats des AIF 

50 Mrd. EUR oder den Gegenwert in einer ande-

ren Währung nicht übersteigen. 

 

Die Eröffnung der Möglichkeit, eine in einem anderen 

Mitgliedstaat niedergelassene Verwahrstelle zu benen-

nen, soll mit einer größeren Reichweite der Aufsicht ein-

hergehen. Daher soll die Verwahrstelle verpflichtet wer-

den, nicht nur mit ihren eigenen zuständigen Behörden 

zusammenzuarbeiten, sondern auch mit den zuständigen 

Behörden desjenigen AIF, für den die Verwahrstelle be-

stellt wurde, und mit den zuständigen Behörden des Her-

kunftsmitgliedstaats des AIFM, der den AIF verwaltet, 

wenn diese zuständigen Behörden ihren Sitz in einem an-

deren Mitgliedstaat haben als die Verwahrstelle. 47 

 

 

 
46 Vgl. Erwägungsgrund 40 Änderungsrichtlinie. 
47 Vgl. Erwägungsgrund 42 Änderungsrichtlinie, Art. 21 Abs. 16 AIFMD 

II. 
48 Vgl. Erwägungsgrund 45 Änderungsrichtlinie; Art. 35 Abs. 2 b), c), 

Art. 36 Abs. 1 c), d) und Art. 37 Abs. 7 e), f) AIFMD II. 

9. Vertrieb von Nicht-EU AIFs und Vertrieb durch 

Nicht-EU-AIFM 

Die Anforderungen an Unternehmen aus Drittstaaten mit 

Zugang zum Binnenmarkt sollen u.a. an die Standards  

angepasst werden, die in der Richtlinie (EU) 2015/849  

(4. Geldwäscherichtlinie) festgelegt sind. 

Insofern dürfen Nicht-EU-AIF bzw. Nicht-EU-AIFM, die in 

einzelnen Mitgliedsstaaten tätig sind, weder in einem 

Drittland mit hohem Risiko gemäß der Richtlinie (EU) 

2015/849 noch in einem Drittland ansässig sein, das auf 

der EU-Liste für nicht-kooperative Länder und Gebiete für 

Steuerzwecke aufgeführt ist.48 

 

10. Nächste Schritte 

Die Änderungsrichtlinie ist am zwanzigsten Tag nach der 

Veröffentlichung im EU-Amtsblatt am 26. März 2024, so-

mit am 15. April 2024 in Kraft getreten49. 

 

Die Mitgliedstaaten haben die Änderungsrichtlinie bis 

zum 16. April 2026 in nationales Recht umzusetzen. Die 

Änderungen sind ab dem 16. April 2026 anzuwenden, mit 

Ausnahme der Änderungen im Bereich des Meldewesens 

(Art. 24 AIFMD II und Art. 20a OGAW-neu), die ab dem 16. 

April 2027 anzuwenden sind50. 

 

Für die Verwaltung von kreditvergebenden AIF sieht die 

AIFMD II hingegen spezielle Übergangsvorschriften für die 

neuen Vorgaben der AIFMD II vor, die es je nach Zeitpunkt 

der Auflage des AIF zu beachten gilt.51  

 

Zudem stehen eine Vielzahl von Regulatory Technicla 

Standards (RTS) durch die ESMA sowie Informationsaus-

tauschverfahren zwischen zuständigen Behörden (ITS) 

aus. 
 

 

 

 

49 Art. 4 Änderungsrichtlinie. 
50 Art. 3 Abs. 1 Änderungsrichtlinie. 
51 Art. 61 Abs. 6 AIFMD II. 
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Umsetzungsempfehlung für Unternehmen 
 
Aufgrund der relativ kurzen Umsetzungsfrist von 2 Jahren 

für ein Großteil der Änderungen sollte kurzfristig mit der 

Implementierung der Änderungen begonnen werden. 

Gerne begleiten wir Sie in der Umsetzung. 
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