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 Börsen-Zeitung, 6.5.2009
Die Kommission der Europäischen
Union hat am 29. April den Vor-
schlag für eine Richtlinie über die
Verwaltung von Alternativen Invest-
ment Fonds (AIF) vorgestellt. Bis-
lang wurde die Verwaltung derarti-
ger Fonds nicht harmonisiert beauf-
sichtigt. Ein kürzlich veröffentlichter
Report der „High Level Group on Fi-
nancial Supervision in the EU“ unter
Vorsitz von Jacques de Larosière hat
die Notwendigkeit der Beaufsichti-
gung aller Unternehmen, die im Fi-
nanzdienstleistungssektor aktiv und
systemisch relevant sind, festgestellt.

Alle Kategorien erfasst

Der Vorschlag des Binnenmarkt-
kommissars berücksichtigt verschie-
dene besondere Risiken, die sich aus
AIF ergeben. Die Begründung des
Vorschlags beschränkt die Maßnah-
men nicht auf die aktuell besonders
diskutierten Kategorien – Hedge-
und Private-Equity-Fonds –, sondern
erfasst alle Fondskategorien; ande-
renfalls, so der Vorschlag, würden
Möglichkeiten aufsichtsrechtlicher
Arbitrage eröffnet. Auch fänden sich
ähnliche Risiken in allen Fondskate-
gorien, so dass deren grundsätzlich
einheitliche Behandlung ratsam sei.
Wenn der Vorschlag zur Richtlinie er-
starkt, wird nicht nur, wie bislang
schon, die Verwaltung von OGAW-
Fonds (Organismen für gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren), sondern,
europaweit, auch die Verwaltung al-
ler anderen Fonds aufsichtspflichtig.
Sämtliche, bislang nicht beaufsichtig-
ten Fondsstrukturen würden erfasst,
und zwar unabhängig von Rechts-
form und Anlagegegenstand.

Das Augenmerk des Richtlinien-
entwurfs liegt auf der Beaufsichti-
gung der Verwalter der AIF und
nicht auf der Regulierung der Fonds.
Dies ist in der öffentlichen Diskus-
sion bereits deutlich von Poul Nyrup
Rasmussen, dem Präsidenten der So-
zialdemokraten im Europaparla-
ment, kritisiert worden. Dem hält
die Begründung zum Richtlinienvor-
schlag allerdings entgegen, dass sich
die relevanten Risiken in erster Linie
aus der Führung und Organisation

der Verwalter, damit auf deren
Ebene, und nicht auf Ebene der
Fonds ergäben. Die Fonds seien in
der Regel nur Vorrichtungen, in wel-
chen die Vermögensgegenstände ge-
sammelt und gehalten würden.

Der Vorschlag umfasst Regelun-
gen für besondere Ausrichtungen in
der Vermögensanlage der AIF, weist
jedoch ausdrücklich darauf hin, dass
dies keine Einschränkungen der An-
lagestrategien bedeute und zudem
Geringfügigkeitsausnahmen vorge-
sehen seien. Allerdings dürften die
AIF – europaweit – nur an professio-
nelle Anleger im Sinne der MiFID
vertrieben werden. Ein europäischer
Pass für den Vertrieb der AIF an Pri-
vatkunden wird also nicht geschaf-
fen. Hier bleibt es also – im Gegen-
satz zu OGAW – bei nationalen Son-
derwegen.

AIF werden im Vorschlag wie folgt
definiert: jedes kollektive Anlageun-
ternehmen, das nicht schon unter die
OGAW- Richtlinie fällt. Der Richtlini-
envorschlag soll für offene und ge-
schlossene Fonds gelten, unabhängig
von deren Rechtsform und auch unab-
hängig davon, ob sie ihren Sitz inner-
halb oder außerhalb der EU haben.

Geringfügigkeitsgrenze

Die Ausnahmen von der Erlaubnis-
pflicht, die der Vorschlag vorsieht,
sind überschaubar: Zum einen wird
eine Geringfügigkeitsgrenze von
100 rsp. 500 Mill. Euro verwalteten
Vermögens je Verwalter vorgesehen.
Zum anderen gilt die Richtlinie nicht
für bisher richtlinienkonforme In-
vestmentfonds oder deren Verwal-
tungsgesellschaften. Hier ist aber zu
beachten, dass auch die bislang
schon nach dem Investmentgesetz
(InvG) beaufsichtigten offenen Im-
mobilienfonds, Fonds mit besonde-
ren Risiken und Infrastrukturfonds
und deren Verwalter ein zusätzli-
ches Regime erhalten würden.

Die Verwalter der AIF müssen ein
Erlaubnisverfahren durchlaufen; zu
den Erlaubnis- und Betriebsvoraus-
setzungen der Verwalter der AIF ge-
hört zunächst ein angemessenes An-
fangskapital von mindestens
125000 Euro und, soweit das verwal-
tete Vermögen 250 Mill. übersteigt,
von mindestens 0,02% dieser Bemes-

sungsgrundlage. Ferner bestehen
eine Reihe organisatorischer Anfor-
derungen, die zunächst eine ange-
messene Ressourcenausstattung ver-
langt. Besondere und detaillierte
Vorgaben werden für die Bewertung
der verwalteten Vermögensgegen-
stände getroffen. Der Bewerter muss
seinen Sitz in der EU haben. Weitere
Vorgaben werden für die „Verwahr-
stelle“ getroffen; insbesondere wird

eine Vermischung der Funktionen
„Verwaltung“ und Verwahrstelle un-
tersagt und eine besondere Qualifika-
tion der Verwahrstelle angeordnet.

Ferner wird die Auslagerung von
Funktionen des Verwalters an enge
Voraussetzungen geknüpft; so soll
etwa jede Auslagerung eine Geneh-
migung des Sitzstaates voraussetzen
und würde damit über die bestehen-
den Vorgaben für Banken, Invest-
mentgesellschaften und Finanz-
dienstleistungsinstitute hinausge-
hen.

Darüber hinaus soll die Auslage-
rung des Portfoliomanagement und
des Risikomanagement nur auf Ver-
walter von AIF zugelassen werden.
Eine Auslagerung auf Bewerter oder

Verwahrstelle wäre unzulässig. Zu-
dem würde der Umfang der Auslage-
rung – keine leere Hülle – einge-
schränkt und eine Subauslagerung
generell untersagt.

Für die Wohlverhaltensregeln des
Verwalters der AIF sieht der Vor-
schlag allgemeine Regeln vor, die ge-
wisse Ähnlichkeit mit den Vorgaben
der MiFID haben. Ferner bestehen
Vorgaben zur Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten. Die Regelungen
für das Risikomanagement verlan-
gen unter anderem Funktionstren-
nung und Systemanforderungen.
Auch werden die Verwalter verpflich-
tet, ein angemessenes Liquiditätsma-
nagement für die AIF einschließlich
angemessener Rückzahlungsbedin-
gungen vorzusehen.

Die Offenlegungsvorschriften er-
fordern einen detaillierten Jahresbe-
richt über die AIF und begründen
umfangreiche Offenlegungspflich-
ten gegenüber den Anlegern. Dane-
ben werden auch umfängliche Be-
richtspflichten gegenüber den zu-
ständigen Aufsichtsbehörden ange-
ordnet.

Besondere Pflichten

Weiterhin werden besondere
Pflichten für die Verwaltung speziel-
ler AIF begründet. Diese gelten für
überwiegend fremdfinanzierte
(highly leveraged) AIF, die vorliegen
sollen, wenn die im Fonds vorgesehe-
nen Fremdmittel die Eigenmittel
übersteigen. Die Fremdfinanzierung
ist den Anlegern gegenüber offen zu
legen und den zuständigen Aufsichts-
behörden darüber zu berichten.

Besondere Pflichten gelten auch
für AIF, die beherrschenden Einfluss
auf andere Unternehmen erwerben.
Anzeigepflichten bestünden hier ge-
genüber nichtbörsennotierten Unter-
nehmen, den Emittenten und den
Gesellschaftern des Unternehmens,
wenn das AIF mindestens 30 % der
Stimmrechte ausüben kann. Diese
Regelungen hätten erhebliche Aus-
wirkungen auf die bisherige Praxis
der Private-Equity-Fonds. In diesem
Bereich ordnet der Richtlinienvor-
schlag eine Geringfügigkeitsgrenze
für die Beherrschung kleiner und
mittelständischer Unternehmen
(SME) an.

Bezogen auf die Verwalter von
AIF regelt der Vorschlag die Details
für das Erlaubnisverfahren und die
Voraussetzungen, unter denen Ver-
waltungsleistungen im Heimatstaat
und im Aufnahmestaat erbracht wer-
den dürfen.

Im Ergebnis bedeutet eine Umset-
zung des Vorschlags, dass die Ver-
waltung aller geschlossenen und of-
fenen Fonds in Deutschland, vorbe-
haltlich der benannten Geringfügig-
keitsgrenzen, erlaubnis- und auch
ansonsten aufsichtspflichtig wird.
Dies würde das Ende einer Ära nicht

beaufsichtigter geschlossener Fonds
bedeuten. Besonders hervorzuheben
ist, dass der europaweite Fondsver-
trieb, der an Privatkunden durch die-
sen Richtlinienvorschlag gerade
nicht sichergestellt würde, im Inland
trotzdem erlaubnispflichtig wäre.

Nimmt man zum Maßstab, dass
die 2008 angenommenen Richtli-
nien eine Entstehungszeit zwischen
15 und 18 Monaten hatten, ist mit ei-
ner Annahme dieser Richtlinie nicht
vor Mitte 2010 zu rechnen. Interes-
sant werden dann die Umsetzungs-
frist und mögliche Übergangsrege-
lungen sein.

Kein Schnellschuss

Damit wird der Industrie und ih-
ren Lobbyisten genug Zeit einge-
räumt, Petiten vorzutragen. Aus je-
der Sicht wäre es wünschenswert,
wenn die Richtlinie schlüssig in das
Regelwerk der anderen Finanzrichtli-
nien, insbesondere OGAW, MiFID
und Bankenrichtlinie, eingefügt
würde. Ein „Schnellschuss“ hätte
hier erhebliche Auswirkungen auf
die Systematik des europäischen Auf-
sichtsrechts und fatale Folgen für die
jeweils nationale Umsetzung.

*) Dr. Mathias Hanten ist Partner
bei DLA Piper in Frankfurt.
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„Brückenbauer zwischen Recht und
Wirtschaft“ lautet der Slogan von RP
Richter & Partner. „Wir sind eine
multidisziplinäre Kanzlei von Steuer-
beratern, Wirtschaftsprüfern und
Rechtsanwälten“, erklärt Firmen-
gründer und Managing Partner Wolf-
gang Richter im Gespräch mit der

Börsen-Zeitung. Die im Herbst 2001
mit 13 Personen gegründete Firma
hat heute 25 Partner und mehr als
180 Mitarbeiter. Vertreten ist die So-
zietät an den drei Standorten Mün-
chen, Frankfurt und Stuttgart, in
den nächsten Jahren sollen Büros in
Hamburg und im Rheinland dazu-
kommen.

Die Charakterisierung als Bera-
tungshaus ist aus Sicht des Gründers
treffender als die der klassischen An-
waltskanzlei. Doch: „Wir geben kein
uniformes Bild.“ Kern des Geschäfts
sei die Steuerberatung, aber stets ge-
paart mit der rechtlichen Umsetzung
der Themen. Mit dem Service aus ei-
ner Hand wolle man sich von Wettbe-
werbern absetzen. Restrukturierun-
gen oder Ideen zur steuerlichen Ge-
staltung bedürften in der Regel der
gesellschafts- und steuerrechtlichen
Realisierung.

Die klassische Wirtschaftsprüfung
macht knapp 20 % des Umsatzes
aus, auf den gleichen Beitrag kommt
die Sparte Compliance, die von Steu-
ererklärungen und Buchhaltung für
Firmen lebt. Den Löwenanteil der Er-
löse von zuletzt gut 26 Mill. Euro
(2008) generiert RP Richter mit der

Unterstützung von Projekten in der
Gestaltungsberatung, Corporate Fi-
nance, Mergers & Acquisitions und
Private Equity. Mandanten sind ver-
mögende Familien und deren Fa-
mily Offices, mittelgroße Firmen, Pri-
vate-Equity- und Venture-Capital-
Häuser, aber auch kleinere Börsen-
werte und Stiftungen. Das M & A-Ge-
schäft umfasse in der Regel Transak-
tionen im zwei- und dreistelligen
Millionenbereich.

Eine der Adressen, die am Markt
bekannt sind, sind die Gebrüder
Strüngmann, die RP Richter bei ver-
schiedenen Beteiligungen an börsen-
notierten Unternehmen unter-
stützte. Traditionell ist die Kanzlei
im Krankenhausmarkt verankert, sie
hat zum Beispiel die private Klinik-
gruppe Schön in Transaktionen be-
gleitet und betreut zahlreiche öffent-
lich-rechtliche Krankenhäuser und
die private Sana-Gruppe laufend.

„Wir setzen auf die laufende Bera-
tung, nicht nur auf Transaktionen“,
unterstreicht Richter, der vor der
Kanzleigründung die Steuerabtei-
lung von Ernst & Young in München
leitete. Ziel sei die dauerhafte Beglei-
tung der Mandanten. Dieses Basisge-
schäft gebe der Sozietät Stabilität, so
dass sie auch von der Wirtschafts-
krise nicht so stark betroffen sei. Mit
dem größten Kunden erziele das Un-
ternehmen ca. 5 % der Erlöse.

Wachstumsschub

„Wir wachsen weiter und entlas-
sen keine Mitarbeiter.“ In der Krise
werde die Profitabilität gleichwohl
zurückgehen und nicht mehr „das
hohe Niveau von 2008 erreichen“.
Die Zahl der Transaktionen sei deut-
lich rückläufig. Nach einem organi-
schen Umsatzwachstum von 25 %
im vergangenen Turnus will Richter
2009 trotz der Konjunkturflaute um
20 % zulegen. Wenn es nachher
15 % würden, sei es „auch nicht
schlecht“. Es würden zwar auch aktu-
ell Transaktionen angeschaut, doch
viele müssten warten, ob die Finan-

zierung laufe. Strategen seien auf
der Suche nach Akquisitionen, warte-
ten aber oft noch, ob die Preise wei-
ter fielen. Richter arbeite zudem mit
Distressed-Fonds zusammen, die in-
tensiv Ausschau hielten – und genü-
gend Geld hätten. Druck auf die
Stundensätze gebe es in Teilberei-
chen. „Bei Ausschreibungen findet
sich immer ein Wettbewerber, der

gerade die Nerven verliert“, sagt
Richter. Vor allem in der Wirtschafts-
prüfung komme es vor, dass Auf-
träge ganz klar unter Selbstkosten
vergeben würden. „Wir machen die-
sen Wahnsinn nicht mit.“ Auch im
Corporate-Finance-Bereich seien sol-
che Kalkulationen gelegentlich zu be-
obachten, weniger in der anwaltli-
chen Beratung. Seine Sozietät versu-
che, relativ viel Festpreise und Pau-
schalen zu vereinbaren.

Das Wachstum 2008 sei von allen
Beratungsfeldern getragen gewesen.
„Es war ein starkes Jahr“, dank eines
lebhaften M & A-Treibens und gro-
ßen Beratungsbedarfs im Zusam-
menhang mit der Unternehmenssteu-
erreform. Profitiert habe RP Richter
außerdem davon, dass die Kanzlei
zahlreiche „Liechtenstein-Fälle“ be-
treut habe – von der Selbstanzeige
der Steuersünder bis zu deren Beglei-
tung in Strafverfahren. Keimzelle
der Kanzlei ist das Münchner Büro.

Am Finanzplatz Frankfurt startete
RP Richter erst vergangenes Jahr und
arbeitet inzwischen mit zwölf Mitar-
beitern. Tätigkeitsschwerpunkte sol-
len Immobilientransaktionen und
die Konzeption von Fonds werden.
Mehr und mehr Privatkunden halten
nach Erkenntnissen Richters derzeit
aus Gründen des Inflationsschutzes
nach Objekten Ausschau. Aufbauen
wolle man aber auch Geschäft in Fi-
nancial Services für Privatkunden.

Ende 2010 zielt die Kanzlei im
Frankfurter Büro auf 50 bis 60 Mitar-
beiter. In Stuttgart arbeiten bislang
sechs Mitarbeiter, Ende 2010 sollen
es 20 sein. Schwerpunkt ist dort die
Beratung von öffentlicher Hand, ge-
meinnützigen Organisationen und
Gesundheitsinstitutionen.

Junge Kollegen lockt Richter mit
der Aussicht, rasch Mandantenkon-
takt zu bekommen. Allerdings dau-
ert es für einen jungen Anwalt bei
RP Richter in der Regel sechs bis sie-
ben Jahre bis zur Partnerschaft, in
der Wirtschaftsprüfung deutlich län-
ger. Unter den Partnern sind die An-
wälte knapp in der Minderheit ge-
genüber den Wirtschaftsprüfern und
Steuerberatern.

Flexibler Lockstep

In der Vergütung setzt Richter auf
Partnerebene auf einen flexiblen
Lockstep mit Fixum und variablen,
leistungsorientierten Anteilen. „Mir
war es immer wichtig, dass ein exzel-
lenter junger Partner im Zweifel
mehr verdienen kann als ein Senior
Partner“, erklärt Richter. Sonst ent-
stehe für die Seniors der Druck, frü-
her auszusteigen, als ihnen lieb sei.
Auch Rainmaker müssten deutlich
besser bezahlt werden als Kollegen,
die eher nur ihre Mandate gut be-
treuten. Den Leistungsanteil in der
Vergütung legt ein Komitee fest. Es
gebe keine Profitcenter – „diese sind
hinderlich, um den Mandanten in
der Gesamtheit zu sehen und den fä-
higsten Mitarbeiter an den Fall zu
setzen“.

Weitere Artikel zum Spezialthema
Recht und Kapitalmarkt

finden Sie in den Zusatzdiensten von
http://www.boersen-zeitung.de

AUS DEM INHALT

Kontrollerlangung über 
systemrelevante Banken 
nach den Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetzen 
(FMStG/FMStErgG)

Prof. Dr. Dr. Klaus J. Hopt,
Dr. Andreas M. Fleckner,
Dr. Christoph Kumpan,
Dr. Felix Steffek

Fordern Sie heute noch Ihre Leseprobe an:
unter Tel. 069/2732-162

CMS Hasche Sigle war für Specia-
list Computer beim Verkauf ihrer
deutschen Tochter an die Büro-
tex-Gruppe tätig mit Dr. Claus-Pe-
ter Fabian, Dr. Werner Walk und
Dr. Axel Funk. swa

Cleary Gottlieb hat Q-Cells beim
Zusammenschluss ihrer Tochter
Sontor mit Sunfilm vertreten mit
Dr. Oliver Schröder, Manuel Metz-
ner sowie Christoph Schauen-
burg.  swa

Gleiss Lutz war von den Allgemei-
nen Ortskrankenkassen bei der
Ausschreibung für Arzneimittelra-
battverträge eingeschaltet mit Dr.
Andreas Neun und Dr. Reimar
Buchner.  swa

Willkie Farr & Gallagher hat
YOC beim Wechsel vom Entry
Standard in den regulierten
Markt begleitet mit Prof. Dr. Mi-
chael Schlitt, Dr. Susanne Schäfer
und Dr. Patrick Meiisel. swa

Hengeler Mueller hat First Solar
bei der Realisierung eines Photo-
voltaik-Parks unterstützt mit Dr.
Daniel Kress, Dr. Ralph Defren
und Dr. Axel Gehringer. swa

Freshfields Bruckhaus Deringer
berät EnBW beim Joint Venture
mit Borusan mit Dr. Willibald Ples-
ser und Dr. Martina Antal. swa

Clifford Chance stand den Kredit-
gläubigern bei der Restrukturie-
rung der Vita Group zur Seite mit
Dr. Michael Weller und Kolja von
Bismarck. swa

Wolfgang Richter

EU-Kommission nimmt Fonds ins Visier
Brüsseler Vorschlag fordert Erlaubnis- und Aufsichtspflicht für alle geschlossenen und offenen Fonds – Neue Ära

PUMA Aktiengesellschaft
Rudolf Dassler Sport

– ISIN DE0006969603 –
Bekanntmachung gemäß § 30 b Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG

über die Einziehung eigener Aktien zwecks
Herabsetzung des Grundkapitals

Die ordentlichen Hauptversammlungen der PUMA AG Rudolf Dassler 
Sport vom 11. April 2007 und vom 22. April 2008 hatten den Vorstand 
gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zum Erwerb eigener Aktien ermächtigt. 
Die Ermächtigungen sehen zugleich vor, dass die auf ihrer Grundlage 
von der PUMA AG Rudolf Dassler Sport erworbenen eigenen Aktien 
ohne weiteren Beschluss der Hauptversammlung eingezogen wer-
den können. Der Vorstand der PUMA AG Rudolf Dassler Sport hat 
unter Ausnutzung dieser Ermächtigungen am 14. April 2009 be-
schlossen, von den auf der Grundlage der Ermächtigungen vom 
11. April 2007 und vom 22. April 2008 erworbenen eigenen Aktien
eine Anzahl von 950.000 Stückaktien unter Herabsetzung des Grund-
kapitals einzuziehen. Dies entspricht 5,925 % des Grundkapitals.
Das Grundkapital der PUMA AG Rudolf Dassler Sport beträgt nach 
Einziehung der Aktien EUR 38.611.107,84 und ist in 15.082.464 
Stückaktien mit einem auf die einzelne Aktie entfallenden anteiligen 
Betrag des Grundkapitals von EUR 2,56 eingeteilt. Die Einziehung ist 
am 29. April 2009 erfolgt.
Herzogenaurach im April 2009

PUMA AG Rudolf Dassler Sport
Der Vorstand

Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG

EUR 100.000.000,00 der
Berlin-Hannoverschen Hypothekenbank AG
variabel verzinsliche Öffentliche Pfandbriefe
(3-Monats-EURIBOR flat)
Em. 157 – ISIN DE000A0V84S2 / WKN A0V84S –

Zinssatz: 1,3540 %

Zinsperiode: 06. Mai 2009 bis

05. August 2009 inkl. (92 Tage)

Zinstermin: 06. August 2009

EUR 100.000.000,00 der
Berlin-Hannoverschen Hypothekenbank AG
variabel verzinsliche Öffentliche Pfandbriefe
(3-Monats-EURIBOR flat)
Em. 159 – ISIN DE000A0V8400 / WKN A0V840 –

Zinssatz: 1,3540 %

Zinsperiode: 06. Mai 2009 bis

05. August 2009 inkl. (92 Tage)

Zinstermin: 06. August 2009

Zinsbetrag: EUR 1,45 je nom. EUR 100,00

Berlin, 04.05.2009 Berlin-Hannoversche

Hypothekenbank AG

Mandate &
Mandanten
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RP Richter setzt auf Dienste aus einer Hand
Kombinierter Auftritt in Steuer- und Rechtsberatung – Stabile Mandantenbeziehungen helfen in der Krise
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