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THEMENSCHWERPUNKT: FUNDRAISING & FONDSSTRUKTURIERUNG

Vielschichtiges
regulatorisches System

Im Erlaubnisverfahren sowtie laufend ist die Eigenmittelausstattung nach

§ 25 KAGB fur Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) einer der zentralen Priifungs-
punkte der Wirtschaftspriifer und der Aufsicht. Die Vorschriften sind dabet nicht als rein
formaler Mindestkapitaltest zu verstehen, sondern als ein in sich abgestimmtes System.
Sie kombinieren rechtsformunabhangig ein festes Anfangskapital mit volumenabhangigen

Bestandteilen, einer kostenbezogenen Mindestunterlequng, zusdtzlichen Anforderungen

bei Nebendienstleistungen sowie einer gesonderten Absicherung von Berufshaftungsrisi-
ken. Hinzu kommen Vorgaben zur Qualitit und Anlage der Eigenmittel. Viele registrierte
Kapitalverwaltungsgesellschaften stehen vor der Herausforderung, eine vollstandige Er-

laubnis zu beantragen, bei der neben der Bestellung eines Ristkomanagers insbesondere
die Eigenmuittelanforderungen und umfassenden organisatorischen Vorgaben eine erheb-

liche Hurde darstellen konnen.

en Ausgangspunkt bildet das Anfangskapital. Fir ex- Anlageberatung oder Finanzportfolioverwaltung. In diesen Fallen ver-
terne Kapitalverwaltungsgesellschaften betragt es  langt das Gesetz ein zusatzliches Anfangskapital nach den Vorgaben des
125.000 EUR, fir interne Kapitalverwaltungsgesell- Wertpapierinstitutsgesetzes; konkret sind 37.500 EUR zusatzlich vorzu-
schaften 300.000 EUR. Dieser Betrag muss bei Antrag-  halten. Hintergrund ist, dass diese Tatigkeiten eigene Haftungs- und Or-
stellung nachweislich vollstdndig eingezahlt und der  ganisationsrisiken mit sich bringen. Die Entscheidung, Nebendienstleis-
Gesellschaft frei verfiighar sein. Zusitzlich zu diesem Anfangskapital, tungen anzubieten, wirkt sich somit unmittelbar auf die vorzuhaltenden
das in der Regel als bilanzielles Stammbkapital ausgewiesen wird, hat die  regulatorischen Eigenmittel aus.
KVG weitere volumenabhingige Eigenmittel vorzuhalten. Ubersteigt das
verwaltete AIF-Vermogen 250 Mio. EUR, erhoht sich das erforderliche =~ KOSTENBASIERTE MINDESTUNTERLEGUNG:
Eigenkapital um einen gesetzlich festgelegten Zuschlag auf den dartiber =~ DYNAMISCHE EIGENMITTELANFORDERUNG
hinausgehenden Betrag, jedoch insgesamt auf maximal 10 Mio. EUR. Wahrend das Anfangskapital an festen Betragen beziehungsweise am
verwalteten Vermogen ankniipft, setzt die laufende Eigenmittelanfor-
ERHOHTE ANFORDERUNGEN BEI NEBENDIENSTLEISTUNGEN derung an der internen Kostenstruktur an. Die Gesellschaft muss un-
Eine weitere Erhohung kann sich ergeben, wenn die KVG neben der  abhingig von den oben genannten Regelungen dauerhaft Eigenmittel
kollektiven Vermogensverwaltung Nebendienstleistungen erbringt, etwa  in Hohe eines Viertels ihrer fixen Gemeinkosten vorhalten. Mafigeb-
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lich sind dabei die Kosten des letzten festgestellten Jahresabschlusses.
Bei Neugriindungen ist auf die im Geschiftsplan veranschlagten Fix-
kosten abzustellen. Die Berechnung folgt einer klaren Logik. Ausgangs-
punkt sind samtliche betrieblichen Aufwendungen. Diese werden um
solche Positionen bereinigt, die nicht fortlaufend anfallen oder variabel
sind. Typischerweise betrifft das erfolgsabhangige Vergiitungen, aufler-
gewohnliche Einmaleffekte oder durchlaufende Posten, bei denen die
KVG kein eigenes wirtschaftliches Risiko tragt. Ubrig bleibt der Kern
der Fixkosten, also jene Aufwendungen, die unabhangig vom Geschafts-
volumen fiir den laufenden Betrieb erforderlich sind. Diese Anforderung
wirkt dynamisch. Steigen die Fixkosten, etwa durch Personalaufbau oder
zusatzliche IT-Systeme, erhoht sich automatisch auch die Eigenmittel-
anforderung. Die Kapitalplanung sollte daher eng mit der operativen
Planung verzahnt sein. Eine Unterlegung, die bei Antragstellung aus-
kommlich erscheint, kann bei Wachstum rasch an ihre Grenzen stoflen.

SONDERREGELUNGEN FUR ALTERSVORSORGEVERTRAGE
Daneben gibt es weitere Anforderungen fir die Verwaltung von
Altersvorsorgevertragen, da aufgrund ihrer Struktur beziehungsweise
Ausgestaltung zusitzliche potenzielle Risiken entstehen kénnen. Daher
sind in diesen Fillen erginzende Eigenmittel vorzuhalten, die geson-
dert zu berechnen und im Rahmen der Antragstellung nachvollziehbar
darzustellen sind. Auch hier folgt das Gesetz dem Grundsatz, dass die
Kapitalausstattung dem individuellen Risikoprofil der Gesellschaft ent-
sprechen muss.

ABSICHERUNG VON BERUFSHAFTUNGSRISIKEN:

KAPITAL ODER VERSICHERUNG

Neben diesen strukturellen Anforderungen verlangt das Gesetz eine
gesonderte Absicherung potenzieller Berufshaftungsrisiken. Hierbei be-
steht ein Wahlrecht fiir die KVG: Die Eigenmittel konnen entweder als
zusatzliches Kapital oder in Form einer geeigneten Berufshaftpflicht-
versicherung vorgehalten werden. Entscheidet sich die KVG fiir zusitz-
liches Kapital, ist ein bestimmter Anteil des verwalteten AIF-Vermogens
als weitere Eigenmittel vorzuhalten. Anders als bei der volumenabhan-
gigen Aufstockung des Anfangskapitals gibt es hierfiir jedoch keine
betragsmifige Obergrenze. Mit wachsendem Fondsvolumen steigt die
Anforderung daher proportional. Alternativ kann eine Versicherungs-
16sung gewahlt werden, die hiufig die Gkonomischere Variante darstellt
und regelmifig als E&€O-Versicherung bei einer registrierten KVG zur
Absicherung vorhanden ist. Da nahezu ausschlieflich E€O-Versiche-
rungen mit generischem Versicherungsumfang angeboten werden, muss
diese gemaf Artikel 12 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013
erweitert werden. In diesen Fillen kann eine prozentuale Mehrpramie
fallig werden. Sollte der Umfang der vorhandenen E&O-Versicherung
jedoch — und dies ist auch einer registrierten KVG fir funktionierenden
Versicherungsschutz zu empfehlen — bereits deutlich tiber den Vorgaben
der Delegierten Verordnung hinausgehen, ist die Erfiilllung der Anfor-
derungen regelmafig ohne Zusatzkosten abbildbar. Neben der inhalt-
lichen Komponente ist zudem die richtige Mindestversicherungssumme
zu beachten, die mindestens einmal jahrlich tiberpriift werden sollte
und proportional zum Fondsvolumen anzupassen ist.

QUALITATSANFORDERUNGEN AN EIGENMITTEL:

LIQUIDITAT UND RISIKOARMUT

Unabhingig davon, ob die Absicherung iiber zusitzliches Kapital oder
eine Versicherung erfolgt, stellt § 25 KAGB klare Anforderungen an die
Qualitat der Eigenmittel. Diese sind einschlieRlich der zusatzlichen Mit-
tel zur Abdeckung von Berufshaftungsrisiken entweder als liquide Mit-
tel vorzuhalten oder in Vermogensgegenstande zu investieren, die kurz-
fristig und unmittelbar in Bankguthaben umgewandelt werden konnen.
Zudem durfen sie keine spekulativen Positionen enthalten. Praktisch

bedeutet dies, dass die Eigenmittel konservativ anzulegen sind. Zulassig
sind inshesondere Bankguthaben oder sehr kurzfristig liquidierbare, ri-
sikoarme Anlagen. Nicht vereinbar mit dem gesetzlichen Leitbild sind
Investments mit potenziellem Marktpreisrisiko, komplexe Derivate oder
illiquide Beteiligungen.

LAUFENDE UBERWACHUNG UND DOKUMENTATION

Die Kapitalanforderungen miissen jedoch auch nach dem Antrags-
verfahren dauerhaft erfiillt werden und sind von der KVG laufend zu
Uberwachen. Dies umfasst eine laufende Berechnung der Eigenmittel-
anforderungen. Die Geschiftsleitung hat sicherzustellen, dass ein Ver-
fahren zur regelmifigen Uberpriifung der Eigenmittelausstattung im-
plementiert ist, Abweichungen unverziiglich erkannt werden und bei
drohender Unterschreitung geeignete Maflnahmen eingeleitet werden.
Dabei sind die Ergebnisse nachvollziehbar zu dokumentieren und in
die Berichterstattung an die Geschiftsleiter einzubinden. Die Einhal-
tung der quantitativen und qualitativen Voraussetzungen ist zu jedem
Bilanzstichtag Gegenstand der Abschlussprifung und Bestandteil der
Berichterstattung durch den Wirtschaftsprifer an die BaFin.

FAZIT: DAUERHAFTE COMPLIANCE UNERLASSLICH

Die Eigenmittelanforderungen nach § 25 KAGB stellen ein vielschichti-
ges regulatorisches System dar, das ein festes Anfangskapital, volumen-
abhingige Zuschlige, eine kostenbasierte Mindestunterlegung sowie
eine gesonderte Absicherung von Berufshaftungsrisiken miteinander
verbindet. Entscheidend ist, dass diese Anforderungen nicht einmalig im
Rahmen des Erlaubnisverfahrens zu erfullen sind, sondern dauerhaft
und in ihrer Gesamtheit iberwacht, dokumentiert und nachgewiesen
werden miissen. Eine vorausschauende und durchdachte Kapitalpla-
nung, die die operative Entwicklung und regulatorische Anforderungen
gleichermaflen beriicksichtigt, ist daher fur jede KVG unerlasslich. Vor
dem Hintergrund dieser umfassenden Eigenmittel- und Organisations-
anforderungen kann die Inanspruchnahme einer Service-KVG eine wirt-
schaftlich sinnvolle Alternative zur eigenen Erlaubnis darstellen.
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