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KVG AIF

AIF
gemäß Bestellungsvertrag 

(Portfoliomanagement/Risikomanagement)

Spezial-AIF

• Ausschließlich semiprofessionelle und 
 professionelle Anleger
• Keine bestimmten Grenzwerte für 
 Fremdfinanzierung und Währungsrisiken
• Vertriebsanzeige u. a. mit Informationspflichten 
 nach § 307 KAGB, Anlagebedingungen und 
 Ges.-Vertrag
• Externe Bewertung fakultativ

 
 

Publikums-AIF

• Keine Begrenzung des Anlegerkreises
• Beschränkung auf Sachwerte i.S.d. § 261 KAGB
• Grenzwerte für Fremdfinanzierung (60 %) und   
 Währungsrisiken (30 %)
• Vertriebsanzeige u. a. mit Verkaufsprospekt, wAI,   
 Anlagebedingungen und Ges.-Vertrag
• Externer Bewerter bei Ankauf obligatorisch
• Notwendigkeit der Risikomischung, alternativ:  
 erhöhte Anforderungen an die Anleger

Master-Feeder-Konstruktion

• Feeder-AIF: Spezial-AIF, der mindestens 85 % 
 seines Vermögens in AIF mit einer einheitlichen   
 Anlagestrategie investiert
• Vorteil: Pooling verschiedener AIF-Konstruktionen   
 mit ähnlichen Anlagestrategien

Aufsichtsrat/Beirat 
nach § 18 Abs. 2-4 KAGB

Taktische  Asset Allocation:  

• Wahl des Anlageobjektes 
 (bspw. Immobilien in Deutschland in Stadtlage)
• Festlegung eines Anlageportfolios zur Abbildung der   
 Ertrags-/Renditeerwartungen
• Festlegung von Derivaten zur Währungs-/Zinssicherung

Wesentliche Bestandteile der Vertriebsanzeige von Publikums-AIF
• Anlagebedingungen und Gesellschaftsvertrag = Verfassung des AIF
• Verkaufsprospekt = Detaillierte Beschreibung des AIF
• wAI = Kurzfassung des Verkaufsprospektes

Vorschriften des HGB über große KapG
• Bestandteile Jahresabschluss
• Bewertung
• Lagebericht

Vorschriften des HGB über KapG
• Definition zu einzelnen Posten von Bilanz/GuV
• Anhangsangaben
• Lagebericht

Vorschriften des KAGB zum Jahresbericht
• Bilanz in Staffelform 
• Investmentvermögenspezifische Ergänzungen zu GuV/  
 Anhang/Lagebericht 
• Erklärung der gesetzlichen Vertreter 

Verordnungen für Kreditinstitute (RechKredV)
• Verbindliches Formblatt für Bilanz und GuV
• Anhangsergänzungen

Verordnung zur Rechnungslegung und Bewertung (KARBV) 
• Verbindliche Formblätter für Bilanz und GuV
• Bilanzierung des InvAnlagev. zum Verkehrswert
• Assetbezogene Anhangangaben 

• Laufendes Portfolio- und Assetmanagement

• Liquiditätsüberwachung

• Anlegerbetreuung und Beschwerdemanagement 

Vertrieb von Spezial-AIF

• Erleichterungen in den einzelnen 

 Teilbereichen

Zulässige Vermögensgegenstände (§ 261 KAGB)  
• Sachwerte (§ 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB)
• ÖPP-Beteiligungen (§ 261 Abs. 1 Nr. 2 KAGB)
• Anteile an Gesellschaften, die in Sachwerte investieren 
 (§ 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB)
• Beteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen 
 (§ 261 Abs. 1 Nr. 4 KAGB)
• Anteile an geschlossenen inländischen Publikums-AIF 
 (§ 261 Abs. 1 Nr. 5 KAGB)
• Anteile an geschlossenen inländischen Spezial-AIF 
 (§ 261 Abs. 1 Nr. 6 KAGB)
• Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Bankguthaben  
 i.S.d. KAGB (§ 261 Abs. 1 Nr. 7 KAGB)

Erteilung/
Versagung der 
Genehmigung

Genehmigung wird 
fingiert bei Untä-
tigkeit der BaFin

Anforderungen an Werbung von Publikums-AIF 
nach § 302 KAGB
• Redlich
• Eindeutig
• Nicht irreführend
• Eindeutig als solche erkennbar

• Zugangsmöglichkeiten zu Verkaufsprospekt/ wAI

• Hinweis auf Verkaufsprospekt/ wAI
• Kein Widerspruch zu Verkaufsprospekt/ wAI
• Bedeutung dieser Informationen nicht herabstufen

Regelmäßiges Meldewesen nach § 35 KAGB: 

• Risiken des AIF u.a.:     
- Informationen zu den wichtigsten Märkten und Instrumenten

• Risikomanagement der KVG u.a.:     
- Neue Vorkehrungen zum Liquiditätsmanagement

• Sonstige Unterlagen auf Verlangen u.a.:     
- Quartalsweise eine detaillierte Aufstellung aller verwalteten AIF

• Leverage u.a.:     
• Gesamtumfang und Aufgliederung nach Leverage

Ad-hoc Mitteilungen an die BaFin nach § 34 KAGB:

• Jede wesentliche Datenänderung des Erlaubnisantrages

• Rechtliche Struktur (Fusionsabsicht, Geschäftsleiter)

• Inhaberbezogene Veränderungen (bedeutende Beteiligungen, Mutterunternehmen)

• Wirtschaftliche Struktur (Beteiligungen, Eigenmittel)

• Bestimmte Tätigkeiten bzw. Beteiligungen der Geschäftsleiter

§

AG

Zulässige Rechtsformen nach § 18 Abs. 1 KAGB

GmbH GmbH & Co. KG

   GL Risikomanagement

Fachliche Eignung:

• Rechnungslegung und Meldewesen regulierter Unternehmen
• Expertise im Aufsichtsrecht
• Betriebswirtschaftliche Risikomanagementkompetenz
• Revisionstätigkeiten 

Anfangskapital
TEUR 125/TEUR 300

Zusätzliche Eigenmittel 0,02 %; 
Fondsvolumenabhängig 

(über EUR 250 Mio.)

Abdeckung Berufshaftungsrisiken
0,01%; Fondsvolumenabhängig

Kostenabhängige Eigenmittel 
1/4 der Kosten

€

+

+

Eigenmittel § 25 KAGB

Höherer Wert maßgeblich

   GL Portfoliomanagement

Portfoliomanagement Risikomanagement

Rechnungslegung MeldewesenSystematik der Bewertungsvorgaben KARBV

Fachliche Eignung:

• Konzeption in relevanten Bereichen
• Kompetenz in den relevanten Sachwerten
• Erfahrung im Due-Dilligence-Prozess
• Erstellung von Marktanalysen

Vertriebsgenehmigung für Publikums-AIF nach § 316 KAGB

Eingang angefor-
derter Angaben/

Unterlagen
4 
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4 Wochen

4 Wochen

Internes Kontroll System (IKS) gem. IDW PS 261

Internes ÜberwachungssystemInternes Steuerungssystem

Prozessintegriert

organisatorische 
Sicherungsmaßnahmen

Kontrollen

Prozessunabhängig

Interne Revision Sonstige

  GeldwäschebeauftragterCompliance-Beauftragter Interne Revision Datenschutzbeauftragter

Corporate Compliance:

• Richtlinienkompetenz

• Prüferische Tätigkeiten

• BaFin-Kommunikation

Prävention von Geldwäsche, 
Terrorismusfinanzierung 
und sonstigen strafbare 
Handlungen nach § 25h  
Abs. 1 S. 1 KWG

Einhaltung der datenschutz-

rechtlichen Bestimmungen

Prüft:

• Risikomanagement

• Internes Kontrollsystem

• Compliance 

Anlegerbezogene Compliance:

• Reporting

• Produktkonzeptionsgrundlage

Wesentliche Instanzen des IKS

Prüfung des IKS

• Dokumentation des Limitsystems 

 und Reaktionen auf 

 Überschreitungen
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• Backtesting der Risikowerte

• Regelmäßige Überprüfung der 

 Verfahren zur Risikomessung

• Erfassung von Konzentrationen 

 und Interaktion wesentlicher 

 Risiken

• Festlegung alternativer 

 Bewertungsmethoden 

 bei fehlenden, veralteten 

 oder verzerrten Marktpreisen

• Regelmäßige Durchführung von 

 risikoadäquaten Risikostresstests

• Einrichtung eines Limitsystems

• Definition von Gegenmaß-

 nahmen im Interesse des 

 Anlegers bei eingetretener 

 oder zu erwartender Limit-

 überschreitung

  • Liquiditätssteuerung

Kommunikation

Risikomanagement-
prozess

Anlegeranalyse: 

• Kundentyp
 - Privatanleger 
 - (semi-) professioneller Anleger
• Anlagepräferenzen 
 - Anlageart: unternehmerisch/ renditeorientiert etc.
• Ertragspräferenzen
• Risikoaversion

Strategische Asset Allocation:

Wahl des Anlagetyps 

 - Immobilie, Schiff, Erneuerbare Energien etc.

 - Festlegung des Anlagehorizonts
Wahl der Anlageart: 

 - Eigen-/Fremdkapitalbeteiligung

 - Stückelung der Anteile

Allgemein

Detailliert

§ 26

Allgemeine
Bewertungsgundsätze

§ 16 Abs. 1 Nr. 2

Angaben zu
Bewertungsverfahren

§ 28

Bewertung auf der 
Grundlage geeigneter 
Bewertungsmodelle

§ 29

Investmentanteile
§ 27

Bewertung auf der Grund- 
lage handelbarer Kurse

Dokumentation der 
Kriterien

Rücknahmepreis/
aktueller Kurs/

hilfsweise Modell

Bewertung zum Mittel-/ 
Geldkurs

Handelbarer Kurs 
verfügbar?

§ 28 Abs. 2

Interne Bewertung
§ 28 Abs. 3

Bewertung auf Grundlage 
Marktdaten/Geschäftspartner

Dokumentation der 
Modelle

Dokumentation der 
Kontrolle

Plausibilitäts-
kontrolle

Regelmäßige 
Überprüfung

4. Welche Anpassungsmaßnahmen 

sind zu ergreifen?
1. Welchen Kontrollen sollen 

geprüft werden?

2. Wie sind die Kontrollen aufgebaut?

3. Wie effektiv sind meine Kontrollen?

Stellvertreter Vorsitzender
Unabhängiges 

Mitglied

Nachforderung 
von Angaben/

Unterlagen

HGB – Vorschriften für Kreditinstitute
• Spezielle Bewertungsregeln
• Vorsorge – Fonds für allgemeine Bankrisiken

VERWAHRSTELLE
Depotbank/Treuhand

• Ausgabe und Rücknahme von Anteilen von AIF

• Bewertung der Anteilswerte

• Verfügungsbeschränkungen

• Verwendung der Erträge 

• Verwendung der Zahlungsströme

• Kreditaufnahme 

• Anlage in Bankguthaben

• Verfügung über und Belastung der 

 Vermögenswerte

• Änderung des Gesellschaftsvertrages

• Finanzinstrumente; Abgrenzung von eigenen

• Vermögensgegenstände; Abgrenzung von  

 eigenen

• Überprüfung von Eigentumsrechten

• Führung eines Bestandsverzeichnisses nicht  

 verwahrungsfähiger Vermögensgegenstände

Kontrollieren gemäß § 83 KAGB Zustimmen gemäß § 84 KAGB Verwahren gemäß § 81 KAGB

Geldwäschebeauftragter Compliance-BeauftragterInterne Revision Datenschutzbeauftragter

KVG

ANLEGER

Semiprofessionelle Anleger 
nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB

Privatanleger 
nach § 1 Abs. 19 Nr. 31 KAGB

Sonstige erfahrene Anleger gemäß WpHG

Jeder Anleger, der mind. EUR 10 Mio. investiert

Geschäftsleiter/Mitarbeiter der KVG, 
die in von der KVG verwaltete AIF investieren

• Jeder Anleger Mindestzeichnungsbetrag  

  TEUR 200

• Sachverstand

• Erfahrung

• Kenntnisse

• Erklärung zum Risikobewusstsein 

 durch den Anleger

Professionelle Anleger
nach § 1 Abs. 19 Nr. 32 KAGB

Regierungen, staatliche Schuldenverwaltungs-

stellen, Zentralbanken, internationale und 

supranationale Einrichtungen wie IWF, EZB, EIB 

etc.

Großunternehmen mit zwei der Kriterien:

• Bilanzsumme TEUR 20.000

• Nettoumsatz: TEUR 40.000

• Eigemittel: TEUR 2.000

Sonstige erfahrene Anleger gemäß Anhang II 

MiFID

• Kreditinstitute

• Wertpapierfirmen

• Zugelassene/beaufsichtigte Finanzinstitute

• Versicherungsgesellschaften

• Pensionsfonds

• OGAW

• Waren(-derivate)händler

• Öffentliche Anleger

?
REGULIERUNGSUMFANG

Indikativer Kurs ist 
kein handelbarer Kurs

Anwendung von 

Bewertungsmodellen:

Wert, zu dem sachver-
ständige, vertragswillige, 
unabhängige Geschäfts-
partner tauschen würden

In welchem Umfang ist mein 
Unternehmen vom KAGB nach §§ 20, 

2 Abs. 4 und 2 Abs. 5 betroffen?

JA

NEIN

NEIN

NEIN

NEIN

JA

JA

JA

AIFM Light 
§ 2 Abs. 4
KAGB

AIFM Full

Sind die bestehenden Fonds 
ausschließlich reine Eigenkapitalfonds?

Sind die AIF 
ausschließlich Spezial-AIF?

Ist die Rückgabe erst nach 
5 Jahren möglich?

Erlaubnisantrag ist notwendig

Registrierungsantrag ist notwendig

Registrierungsantrag ist notwendig

Ist der Wert der verwalteten 
Vermögensgegenstände  

 500 Mio. EUR? 

NEIN

Ermittlung Verkehrswert

JA

Ausschließlich Spezial-AIF? 

Publikums- und Spezial-AIF? 

JA

JA

NEIN

JA

JA

JA

NEIN

NEIN

NEIN

NEIN

AIFM Light 
§ 2 Abs. 4
KAGB

AIFM Medium 
§ 2 Abs. 5
KAGB

AIFM Full

Ist der Wert der verwalteten 
Vermögensgegenstände  

 100 Mio. EUR? 

Ausschließlich geschlossen? 

Ausschließlich inländisch? 

Dr. Christian Reibis (WP/StB)
Tel.: 040-600 880 392
christian.reibis@bakertilly.de
www.bakertilly.de




