Frankfurt,
2. Juli 2026

BVI'-Stellungnahme zur Konsultation 06/2026: KAMaRisk — Anderungsiibersicht / Konsulta-
tionsfassung

Wir begriiRen die Konsultation der BaFin, um das zuletzt 2017 angepasste Rundschreiben Uber die
Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk)
kurz nach Inkrafttreten des Fondsrisikobegrenzungsgesetzes (FORG) zu Uberarbeiten und an die neuen
gesetzlichen und EU-Vorgaben infolge der Richtlinie (EU) 2024/927 (AIFMD-Review) sowie an weitere
EU-Vorgaben und internationale Standards anzupassen. Die vorgeschlagenen Anderungen im Konsul-
tationsentwurf beziehen sich auf den Risikomanagementprozess, wenn ein alternativer Investment-
fonds (AIF) Kredite vergibt oder ein Kreditportfolio verwaltet, die Auswirkungen des seit Anfang 2025
geltenden ,Digital Operational Resilience Act” (DORA) auf das Risikomanagement, die Berlicksichti-
gung von ,ESG-Risiken* und Anderungen im Bereich der internen Revision.

Wir unterstitzen ausdriicklich die Zielsetzung, die Prozesse von Kapitalverwaltungsgesellschaften
(KVGs) weniger komplex auszugestalten und unnétige Vorgaben zu streichen. Dies baut insbesondere
bei der Verwaltung von Kreditportfolien iber Fonds Nachteile im Wettbewerb mit anderen Standorten in
der EU ab. Dennoch sehen wir weiteren Verbesserungs-, Erganzungs- und Diskussionsbedarf.
Insbesondere setzt der Entwurf an einzelnen Stellen EU-Vorgaben nicht 1:1 um, was der gesetz-
geberischen Zielsetzung zur Vermeidung von ,,Goldplating“ entgegensteht und zu Wettbewerbs-
nachteilen bzw. zu wesentlichen Anderungen bereits etablierter und anerkannter interner Pro-
zesse fiihren kann. Zudem halten wir weitere Anpassungen, die bislang nicht Gegenstand der
Konsultation sind, fiir erforderlich.

Zu der Konsultation haben wir nachfolgende grundsétzliche Anmerkungen. Erste konkrete Anderungs-
vorschlage haben wir im Anhang zusammengestellt. Angesichts der kurzen Stellungnahmefrist von nur
drei Wochen zu diesem komplexen Thema und weil die betroffenen Verbande in den Vorgesprachen
der BaFin mit Experten aus der Praxis nicht einbezogen wurden, behalten wir uns vor, weitere Anmer-
kungen nachzureichen. AuBerst unglinstig ist in diesem Zusammenhang auch, dass die BaFin zeit-
gleich und unter fast identischer kurzer Fristsetzung ein weiteres Rundschreiben zum FORG mit vielen
Einzelfragen zum Kreditprozess und Risiko- bzw. Liquiditdtsmanagement konsultiert.

Aufgrund der hohen praktischen Bedeutung der KAMaRisk und der zum Teil thematischen
Uberschneidung mit dem Rundschreibenentwurf zum FoRG halten wir es daher fiir zwingend
geboten, vor der finalen Veroffentlichung die Anmerkungen aus den Konsultationen sowie die
praktischen Auswirkungen mit den Verbdnden (z. B. durch die Fortsetzung des Roundtable zum
Fondsrisikobegrenzungsgesetz) umfassend zu erortern.

' Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegentiber
Politik und Regulatoren flr eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fiir faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlieRlich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfiillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 113 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 4,9 Billionen Euro Anlagekapital
fur Privatanleger, Versicherer, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil von
26 Prozent der grof3te Fondsmarkt in der EU.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_06_2026_kamarisk_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rundschreiben/dl_rs_1701_KAMaRisk.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Der AIFMD-Review erkennt erstmals EU-weit an, dass AlFs Kredite vergeben dirfen, und erhoht damit
die Rechtssicherheit auf EU-Ebene. Die EU-Gesetzgeber verfolgen dabei das Ziel der Kapitalmarkt-
union, dass AlFs als alternative Finanzierungsquellen fiir die Realwirtschaft (insbesondere fiir kleine
und mittlere Unternehmen) dienen sollen. Hierfir legen die neuen EU-Vorgaben, umgesetzt im KAGB
durch das FoRG, strenge Regeln an das Risiko- und Liquiditatsmanagement fest, die ein einheitliches
Anlegerschutzniveau gewahrleisten sollen.

Deutschland hatte bereits 2015 mit dem OGAW-V-Umsetzungsgesetz die Kreditvergabe Uber ge-
schlossene Fonds im KAGB zugelassen; daneben diirfen offene Immobilienfonds seit vielen Jahren
sog. Gesellschafterdarlehen vergeben und bestimmte Fonds auch in unverbriefte Darlehensforderun-
gen investieren. Im Vergleich zu den bisherigen gesetzlichen Vorgaben gelten in Bezug auf die Kredit-
vergabe nun strengere gesetzliche Vorgaben (z. B. die Einhaltung eines Leveragelimits, ein Risikoein-
behalt, das Verbot bestimmter Anlagestrategien), aber auch flexiblere Regeln, dass z. B. auch offene
AlFs Kredite vergeben dirfen.

Dem KAGB nicht neu ist hingegen, dass AlFs, die Kredite vergeben oder in unverbriefte Darlehensfor-
derungen investieren, Uber einen besonderen Risikomanagementprozess verfugen mussen. Die bis-
lang geltenden Anforderungen des § 29 Abs. 5a KAGB a.F., uber eine diesen Geschaften und deren
Umfang angemessene Aufbau- und Ablauforganisation zu verfiigen, die insbesondere Prozesse fur die
Kreditbearbeitung, die Kreditbearbeitungskontrolle und die Behandlung von Problemkrediten sowie Ver-
fahren zur Friherkennung von Risiken vorsieht, wurden in den KAMaRisk naher konkretisiert. Diese
Anforderungen orientierten sich sehr stark an dem Kreditprozess fir Banken und fihrten in der Praxis
unter anderem dazu, dass die 2015 geschaffenen Moglichkeiten zur Auflage von ,Kreditfonds® im deut-
schen Markt kaum angenommen wurden. Wir begriiBen daher auBerordentlich, dass mit den vor-
geschlagenen Streichungen (insbesondere in Bezug auf die Einrichtung einer unabhéangigen
Einheit ,,Marktfolge“ nebst Zweitvotum sowie die Bearbeitungskontrolle und Verfahren fiir die
Friiherkennung von Risiken) diese Hindernisse nun beseitigt werden sollen.

Infolge des AIFMD-Reviews wurden die bislang geltenden Anforderungen an den Risikomanagement-
prozess nun insoweit ersetzt, dass solche Fonds wirksame Strategien, Verfahren und Prozesse anwen-
den und wirksame Grundsatze, Verfahren und Prozesse zur Bewertung des Kreditrisikos und zur Ver-
waltung und Uberwachung des Kreditportfolios einsetzen miissen (s. § 29a Abs. 1 KAGB). Auch wenn
sich der EU-Gesetzgeber ausdriicklich fiir einen prinzipienorientierten und flexiblen Ansatz
ohne weitere Konkretisierungen dieser Methoden entschieden hat, unterstiitzen wir den An-
spruch der BaFin, liber die KAMaRisk hierfiir weiterhin Mindestanforderungen und eine ange-
messene Aufsichtspraxis festzulegen. Dabei sollte aber sichergestellt werden, dass diese Auf-
sichtspraxis nicht zu einem Wettbewerbsnachteil fiir in Deutschland aufgelegte ,,Kreditfonds*“
fiihrt, indem sie zu hohe Hiirden aufstellt, die es in anderen EU-Staaten nicht geben wird. Insbe-
sondere sollte die gesetzgeberische Zielsetzung des FORG und der begleitenden steuerlichen MaRnah-
men im Standortférdergesetz, vor allem Hemmnisse fir Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare
Energien zu beseitigen und Investitionen Uber Fonds in kleine und mittlere Unternehmen zu férdern,
durch zu restriktive Vorgaben in der BaFin-Aufsichtspraxis nicht konterkariert werden. Bei etwaigen of-
fenen Fragen sollte die BaFin daher zunachst auf eine einheitliche und EU-weite Auslegung der Vorga-
ben durch die ESMA hinwirken und hierfur nicht im Alleingang Grundsatze festlegen.

Ausgehend von dieser Zielsetzung sehen wir insbesondere bei folgenden Punkten dringenden Nach-
besserungs- bzw. weiteren Diskussionsbedarf:
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1. Abgrenzung indirekte Kreditvergabe vs. Investition in unverbriefte Darlehensforderungen

Wir regen an, gemeinsam mit der Branche Fallbeispiele oder Kriterien zu entwickeln, wann eine in-
direkte Kreditvergabe in Abgrenzung zu einer Investition in unverbriefte Darlehensforderungen
vorliegt. Den Vorschlag der BaFin, dies Uber eine Negativabgrenzung durch eine eigene neue Defini-
tion einer Investition in unverbriefte Darlehensforderungen zu erreichen, halten wir jedenfalls nicht fr
zielfihrend.

Der Gesetzgeber gibt lediglich eine Definition der Kreditvergabe vor, weshalb es nur mafgeblich darauf
ankommen kann, ob die dort genannten Kriterien vorliegen. Nach der Legaldefinition in § 1 Abs. 19 Nr.
24b Buchstabe b) 1. Alternative KAGB gilt die Gewahrung eines Kredits als Kreditvergabe, wenn diese
indirekt Uber einen Dritten erfolgt, der fir den AIF oder in seinem Namen oder fir eine AlF-Verwal-
tungsgesellschaft oder in deren Namen in Bezug auf den AIF einen Kredit vergibt, wenn der AIF oder
die AlF-Verwaltungsgesellschaft an der Strukturierung des Kredits oder der Festlegung oder Vorabver-
einbarung seiner Merkmale beteiligt ist, bevor der AIF oder die AlF-Verwaltungsgesellschaft ein Kre-
ditrisiko erlangt.

In der Praxis ist diese Abgrenzung fir die Planung groRvolumiger Kredite (z. B. bei Infrastrukturprojek-
ten) bedeutsam, die typischerweise uber Banken koordiniert werden. AlFs kénnen hier als Kreditgeber
(direkt oder indirekt) oder aber als bloRer Investor durch Erwerb eines Teils dieses Kreditportfolios
(hier: Investition in unverbriefte Darlehensforderungen) in Frage kommen. Hierfur werden regelmafig
Sondierungsgesprache zwischen allen Beteiligten stattfinden, die nach unserer Einschatzung noch
nicht die Schwelle zu einer Beteiligung an der Strukturierung des Kredits oder der Festlegung bzw. Vor-
abvereinbarung seiner Merkmale Uberschreitet. Gleiches muss fir die Zusage gelten, sich als AlF an
der Finanzierung beteiligen zu wollen (in welcher Form auch immer). Diese Vorabstimmungen sind au-
Rerdem notwendig, damit auch Banken bei der Finanzierung solcher Grof3projekte ihre Risiken anhand
ihrer eigenen Vergabekriterien (z. B. Klumpenrisiken) bewerten konnen. Insgesamt wird es also darauf
ankommen, wer die Kreditvergabe faktisch steuert.

Rechtliche Relevanz erfahrt diese Abgrenzung, weil der AIFMD-Review an die Kreditvergabe einerseits
und an die bloRRe Investition in unverbriefte Darlehensforderungen andererseits unterschiedliche
Rechtsfolgen und Pflichten der AIF-KVG geknupft hat. Erwagungsgrund 14 des AIFMD-Reviews betont
dabei, dass die Einbeziehung auch indirekter Kreditvergaben Uber Dritte notwendig sei, um die neuen
Anforderungen an die Kreditvergabe nicht zu umgehen. Da sich unsere Mitglieder rechtstreu verhalten
wollen, bendtigen sie zeitnah entsprechende Orientierungshilfen und Klarheit. Anderenfalls ware es un-
verantwortlich, wenn Investitionen in solche Grol3projekte daran scheitern, dass AlF-Verwaltungsgesell-
schaften ungewollt etwaige Umgehungstatbestande erfillen.

2. Umgang mit unverbrieften Darlehensforderungen

Wie bereits ausgefuhrt, hat sich der EU-Gesetzgeber entschieden, dass fur Investitionen in unverbriefte
Darlehensforderungen ,lediglich® wirksame Strategien, Verfahren und Prozesse anzuwenden und wirk-
same Grundsatze, Verfahren und Prozesse zur Bewertung des Kreditrisikos und zur Verwaltung und
Uberwachung des Kreditportfolios einzusetzen, diese aktuell zu halten und regelmaRig zu tGberprifen
sind. Diese Anforderung findet sich in § 29a Abs. 1 S. 2 KAGB wieder. Die weiteren (strengeren) Anfor-
derungen an die Kreditvergabe (z. B. Diversifizierung gemaR § 29a Abs. 3 KAGB) bzw. an einen kredit-
vergebenden AIF (z. B. besonderes Leveragelimit) gelten hierfiir ausdriicklich nicht.
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Der Anderungsvorschlag der BaFin differenziert jedoch nicht hinreichend, so dass fiir Investitionen in
unverbriefte Darlehensforderungen erhdhte Anforderungen aufgestellt werden, die sich aus den EU-
Vorgaben nicht ableiten lassen. Wir bitten daher nochmals um kritische Prifung und Anpassung.

3. Abgrenzung Portfolioverwaltung vs. Kreditvergabe

Das aktuelle KAMaRisk-Rundschreiben qualifiziert die Kreditvergabe als Anlageentscheidung und ord-
net sie damit dem Fondsmanagement zu (s. Erlduterungen zu Abschnitt 4.3 Tz. 2). In dem von der
BaFin organisierten Roundtable zum FoRG bestand Einigkeit, dass sich diese systematische Zuord-
nung durch den AIFMD-Review geandert hat. Dies ergibt sich daraus, dass Kreditvergaben zwar Teil
der kollektiven Vermogensverwaltung sind, im Anhang | der AIFM-Richtlinie aber als ,andere Aufgaben,
die ein AIFM im Rahmen der kollektiven Verwaltung zusatzlich ausuben kann®, genannt und damit nicht
als Anlageverwaltungsfunktion der Portfolioverwaltung oder dem Risikomanagement zugeordnet sind.
Dieses Verstandnis hat die BaFin jlingst in ihrem Entwurf eines ,Rundschreibens 07/2026 (WA): Hin-
weise zu Anderungen im Kapitalanlagegesetzbuch durch das Fondsrisikobegrenzungsgesetz* festge-
halten (s. Abschnitt IV, Nr. 1 des Rundschreibenentwurfs).

Bedauerlicherweise findet sich dieser neue Ansatz nicht in dem vorliegenden Entwurf zur Anderung der
KAMaRisik wieder. Im Sinne einer einheitlichen Aufsichtspraxis sollte daher das vorgenannte Verstand-
nis auch in die KAMaRisk Uberfihrt werden.

4. Uberarbeitung der KARBV

An dieser Stelle méchten wir darauf hinweisen, dass es fir die gesetzgeberische Zielsetzung, Hinder-
nisse abzubauen und Investitionen in die Realwirtschaft durch Kreditvergaben tber AlFs zu ermdgli-
chen, auch dringend notwendig ist, die Bewertungsvorschriften in der Rechnungslegungs- und Bewer-
tungsverordnung fir KVGs (KARBYV) in Bezug auf die Kreditvergabe und Investitionen in unverbriefte
Darlehensforderungen anzupassen. Der bereits 2015 unter hohem Zeitdruck erarbeitete Entwurf
einer KARBV mit entsprechenden Regeln ist bis heute nicht verabschiedet. Wir appellieren da-
her an die BaFin als zustandige Verordnungsgeberin, auch hierfiir zeitnah Vorschlage auszuar-
beiten und auf den ziigigen Abschluss des Verfahrens hinzuwirken.

Mit Enttduschung nehmen wir zur Kenntnis, dass der Entwurf wieder einmal pauschal Regelungen aus
den Banken-MaRisk unverandert Gbernimmt. In diesem Fall betrifft es die Anforderungen an “ESG-
Risiken” (s. Abschnitt 4.1 Tz. 4). Damit ignoriert auch dieser Entwurf, dass fur KVGs andere gesetzliche
Vorgaben und auch Begrifflichkeiten als fiir Banken gelten. So ist etwa das Konzept der ,Risikotragfa-
higkeit* dem KAGB insgesamt fremd. Der Begriff “ESG-Risiken” findet allein in der Bankenregulierung
Anwendung, wahrend im Fondsbereich von ,Nachhaltgkeitsrisiken“ die Rede ist (s. KAVerQV).

Wir miissen daher auch bei dieser Uberarbeitung darum bitten, die Formulierungen grundlegend zu
Uberarbeiten und an den Vorgaben der Delegierten Rechtsakte zur AIFM- und OGAW-Richtlinie und
der weiteren Umsetzung in der KAVerOV auszurichten. Danach missen KVGs Nachhaltigkeitsrisiken in
die internen Prozesse einbeziehen. Das bedeutet, sie missen Nachhaltigkeitsrisiken im Investmentpro-
zess (Sorgfaltspriifung) und im Bereich der internen Governance berlicksichtigen.



https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_02_2026_rs_marisk-novelle_konsultationsfassung.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1255&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021L1270&from=EN
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Zudem miussen die internen Risikomanagementgrundsatze Verfahren zur Bewertung von (wesentli-
chen) Nachhaltigkeitsrisiken umfassen. Ein wesentlicher Grundsatz dabei ist, dass Nachhaltigkeitsrisi-
ken keine eigene Risikokategorie bilden, sondern — auch nach den von der BaFin selbst aufgestellten
besonderen Kriterien fir KVGs im Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken — lediglich als Fak-
toren der bekannten Risikoarten zu berlicksichtigen sind. An diesem Grundsatz hat sich bei KVGs —
anders als bei den gesetzlichen Anforderungen fiir Banken — nichts gedndert. Die in Abschnitt 4.1 Tz. 4
des Anderungsentwurfs enthaltenen Anforderungen weichen von diesem Grundsatz jedoch ab, indem
sie so verstanden werden kdnnen, dass ,ESG-Risiken® als eigene Risikokategorie anzusehen sind, was
zu erheblichen Anderungen etablierter und im Assetmanagement anerkannter Prozesse fiihrt.

Unabhangig davon ist die Vorgabe, dass der gesamte Bewertungsprozess der KVG ,im Einklang mit
wissenschaftlichen Erkenntnissen® zu erfolgen hat, aufsichtsrechtlich nicht vorgeschrieben und in die-
ser Absolutheit auch praktisch Uberhaupt nicht umsetzbar. Es kann nicht verlangt werden, dass eine
KVG jede wissenschaftliche Ausarbeitung kennt, um ihren gesamten Risikomanagementprozess im
Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken darauf abzustimmen. Diese Anforderung ist in dieser Form sogar
wesentlich strenger als das, was die BaFin in der MaRisk (BA) verlangt (s. dort Abschnitt 2.2, Tz. 3).
Dort wird namlich darauf abgestellt, dass dem Prozess verschiedene plausible Szenarien zugrunde zu
legen sind und nur diese (und nicht der gesamte Bewertungsprozess) im Einklang mit wissenschaftli-
chen Erkenntnissen stehen sollen. Diese Anforderung hat ihren Ursprung in Art. 87a(3) CRD, umge-
setzt in § 26¢ Abs. 4 Nr. 4 KWG, wonach Banken ausdrlcklich zur Durchfiihrung von ESG-Szenarien
verpflichtet werden und diese auf den von internationalen Organisationen entwickelten Szenarien beru-
hen mussen. Eine entsprechende gesetzliche Pflicht existiert fir KVGs gerade nicht. Daher ist auch
diese Anforderung in jedem Fall zu streichen.

Da wir hier eine grundlegende Uberarbeitung fiir notwendig erachten, sehen wir davon ab, hierfiir kon-
krete Anderungsvorschlége zu unterbreiten. Auf Nachfrage reichen wir diese aber gerne nach.

Wir begruRen die in der KAMaRisk erfolgten Klarstellungen infolge des bereits seit Anfang 2025 gelten-
den DORA-Rahmenwerkes. Insbesondere fiihrt die in den Erlauterungen unter Abschnitt 10 Tz. 1 am
Ende getroffene Klarstellung im Zusammenhang mit der Nichtanwendung der Auslagerungsregeln im
Abschnitt 10 der KAMaRisk zu einer Reduzierung von Doppelbelastungen infolge der Einhaltung der
Anforderungen nach DORA einerseits und der Auslagerungsvorschriften des KAGB andererseits.

Aus dieser Wertung folgt jedoch weiterhin, dass eine KVG einen Bezug von IKT-Drittdienstleistungen
entweder als Auslagerung oder als Fremdbezug klassifizieren muss. Diese Klassifizierung kdme zu der
bereits unter DORA notwendigen Differenzierung, ob die IKT-Drittdienstleistung kritische und wichtige
Funktionen einer KVG unterstitzt, hinzu. Dieser zusatzliche Aufwand fiihrt zu einer unnétigen Belas-
tung, erst recht, wenn nach den neuen Vorgaben die Auslagerungsvorschriften auf solche Falle gar
nicht zur Anwendung kommen sollen.

In dem Zusammenhang weisen wir auch darauf hin, dass der Umgang mit gemischten Dienstleistungen
mit IKT-Anteilen in der Praxis herausfordernd ist. Insbesondere untrennbare Mischleistungen — etwa
KVG-fachlich gepragte Leistungen mit integrierten Datenanalyse- oder IT-Komponenten — fiihren zu
komplexen Abgrenzungsfragen. Hier besteht ein besonderer Klarstellungsbedarf hinsichtlich der Ein-
ordnung solcher Mischleistungen im Verhaltnis zwischen Auslagerung und den Vorgaben der DORA,
insbesondere unter Berlcksichtigung von Erwagungsgrund 29 DORA. Es sollten daher


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rundschreiben/dl_rs_0626_9_marisk.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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Orientierungshilfen erarbeitet werden, ob und nach welchen Kriterien eine Schwerpunktbetrachtung sol-
cher Mischdienstleistungen vorzunehmen ist und wie in Fallen zu verfahren ist, in denen eine eindeu-
tige Schwerpunktbestimmung nicht moglich oder nicht sachgerecht erscheint.

Hinzu kommt, dass der AIFMD-Review den Anwendungsbereich der Auslagerungsvorschriften neu ge-
fasst hat (s. Art. 20(1) AIFM-Richtlinie und Art. 13(1) OGAW-Richtlinie) und nur noch die in den Anhan-
gen der beiden Richtlinien aufgezahlten Tatigkeiten sowie bestimmte Dienst- und Nebendienstleistun-
gen den Auslagerungsvorschriften der AIFM- und der OGAW-Richtlinie unterwirft. Der Bezug von IKT-
Drittdienstleistungen ist mangels Auflistung im Anhang | der AIFM-Richtlinie und Anhang Il der OGAW-
Richtlinie nach unserer Einschatzung nicht (mehr) von den Auslagerungsvorschriften erfasst, weshalb
damit auch grundsatzlich eine Klassifizierung des Bezugs von IKT-Drittdienstleistungen als Auslage-
rung oder Fremdbezug im Sinne einer richtlinienkonformen Auslegung entbehrlich ist. Dies ist auch
sachlogisch konsequent, weil der EU-Gesetzgeber bereits Giber DORA den Auslagerungsvorschriften
entsprechende und neue — auf die IKT-Drittdienstleistungen besser passende — Vorschriften entwickelt
hat. Es besteht insoweit keine Regelungsliicke mehr. Einen Mehrwert infolge der Einstufung als Ausla-
gerung oder Fremdbezug kénnen wir jedenfalls nicht erkennen.

Wir waren daher dankbar, diese Frage ber die ESMA klaren zu lassen. Insbesondere sollte vermieden
werden, dass KVGs in Deutschland eine Einstufung als Auslagerung oder Fremdbezug von IKT-
Dienstleistungen vornehmen missen, wahrend andere Verwaltungsgesellschaften in der EU infolge ei-
ner anderen Auslegung der neuen EU-Auslagerungsvorschriften diesen Aufwand nicht betreiben mis-
sen.

Wir regen an, das aktuelle KAMaRisk-Rundschreiben auch noch auf weitere notwendige Anpassungen
hin zu Uberprifen und diese ebenfalls aufzunehmen. Dies betrifft nach unserer vorlaufigen Priifung ins-
besondere folgende Bereiche, fiir die wir auf Nachfrage gerne konkrete Anderungsvorschléage nach-
reichen:

1. Liquidititsmanagement

Mit dem AIFMD-Review wurden mit dem neuen § 30a KAGB die Anforderungen an das Liquiditatsma-
nagement insbesondere durch die verpflichtende Einflhrung von Liquiditatsmanagementinstrumenten
erhoht. Aus unserer Sicht sollten daher die Grundsatze zum Liquiditatsmanagement in Abschnitt 4.8
Tz. 7 und 8 KAMaRisk um entsprechende Verweise darauf erganzt werden.

2. Auslagerung (Erweiterung auf Dienst- und Nebendienstleistungen)

Mit dem AIFMD-Review werden auch Dienst- und Nebendienstleistungen nach § 20 Absatz 2 Satz 1
Nummer 1 bis 3 und 8 bis 10 sowie Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 bis 5 und 9 bis 11 KAGB neben der kol-
lektiven Vermdgensverwaltung den Auslagerungsvorschriften unterworfen (s. § 36 Abs. 1 KAGB). Zu-
dem wurde der Begriff der kollektiven Vermdgensverwaltung in § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB um die
Vergabe von Krediten im Namen eines AlF sowie die Verwaltung von Verbriefungszweckgesellschaften
erganzt. Damit gelten auch fir diese zusatzlichen Tatigkeiten einer KVG die Auslagerungsvorschriften.
Hieraus konnte sich weiterer Erganzungsbedarf im Abschnitt 10 der KAMaRisk ergeben.
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Abschlieend bitten wir, fir die Umsetzung der neuen Anforderungen der KAMaRisk eine angemes-
sene Ubergangsfrist (z. B. sechs Monate) festzulegen.

Auch wenn die neuen Anforderungen gewisse Freiheiten in der Organisation der Aufbau- und Ablauf-
prozesse vorsehen (z. B. Streichung der Einrichtung einer unabhangigen Marktfolgefunktion), miissen
die Gesellschaften ihre interne Geschéaftsorganisation anhand der neuen Vorgaben Gberpriifen und ihre
Strukturen sowie Organisationshandbiicher sowie Kommunikations- und Berichtslinien ggf. anpassen.
Fir diesen Umsetzungsaufwand sollte daher eine angemessene Ubergangsfrist, die wir in das Ermes-
sen der BaFin stellen, festgelegt werden.
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1.

Fondsmanagement/Trading Desk — Bestatigungsverfahren (Abschnitt 4.6, Tz. 11)

Wir bitten, Abschnitt 4.6, Tz. 11 wie folgt anzupassen:

.,Geschaftsabschliisse fir das Investmentvermdgen aullerhalb der Geschéaftsraume sind nur im
Rahmen interner Vorgaben zulassig. Dabei sind insbesondere die Berechtigten, der Zweck, der Um-
fang und die Erfassung festzulegen. Firsolche-Geschifte-istvom-Kontrahenten-eine-unverziigliche
fernschriftliche-Bestatigung-zu-verlangen—Fiir Geschifte, die nicht direkt in einem Abwicklungs-

oder Bestétiqungssystem der Gesellschaft erfasst werden, ist vom Kontrahenten eine unver-
zligliche Bestétiqung in _geeigneter Form (z.B. schriftlich oder elektronisch) zu verlangen.
Diese Geschafte sind, sofern keine direkte Erfassung dieser Geschifte in bestandsfiihrenden
Buchungssystemen erfolgt, vom Fondsmanager unverzlglich in geeigneter Form der eigenen
Gesellschaft anzuzeigen,-besonderszu-kennzeichnen und dem zustandigen Geschéftsleiter bezie-
hungsweise einer von ihm autorisierten Organisationseinheit zur Kenntnis zu bringen.®

Begrindung:
Sofern Geschafte direkt in einem Abwicklungs- oder Bestatigungssystem der KVG erfasst werden,

sollte zukunftig keine Bestatigung mehr geschickt werden und auch nicht intern angezeigt bzw. gemel-
det werden missen. Dies stellt derzeit einen hohen Aufwand fiir unsere Mitglieder dar. Unser Ande-
rungsvorschlag orientiert sich dabei an den MaRisk (BA) sowie den Wpl MaRisk, die bereits eine
gleichlautende Regelung enthalten. Entsprechende Erleichterungen sollten daher auch in der KAMa-
Risk vorgesehen werden.

2.

a)

b)

c)

Kreditvergabe vs. Anlageentscheidung
Wir bitten, die Erlauterungen zu Abschnitt 4.3, Tz. 2 wie folgt zu fassen:

+Als Anlageentscheidungen sind #aieht nur Entscheidungen Uber den Erwerb und Verkauf von Ver-
mdgensgegenstanden zu qualifizieren;. Dazu zdhlen auch Entscheidungen iiber Investitionen in
unverbriefte Darlehensforderungen sondern—auch Entscheidungen—iiber—die—Kreditvergabe—fir
Rechnrung-des-AlF sowie Entscheidungen Uber die Wiederanlage von Sicherheiten fir Rechnung
des Investmentvermdgens. Entscheidungen liber die Kreditverqgabe gelten nicht als Anlageent-
scheidungen, sondern sind dem operativen Bereich zuzuordnen.*

Wir bitten, die vorgeschlagene Neufassung von Tz. 1 zu Abschnitt 4.5 wie folgt zu erganzen:

.[...] Die Risikocontrolling-Funktion ist aufbauorganisatorisch bis einschliel3lich der Ebene der Ge-
schaftsleitung von den operativen Bereichen zu trennen. Zu diesemn operativen Bereichen zahlten
z.B. das Fondsmanagement oder Entscheidungen iiber die Kreditvergabe. [...]

Wir bitten zu prifen, ob die in den Erlauterungen zu Abschnitt 4.6, Tz. 3 der KAMaRisk enthal-
tene Definition der Geschafte fir das Investmentvermdgen angepasst, insbesondere die Bezug-
nahme auf die Vergabe von Gelddarlehen gestrichen werden misste.
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d) Wir bitten, Tz. 6 von Abschnitt 5.1 wie folgt anzupassen:

»ES gilt der Grundsatz der Proportionalitat. Daraus folgt insbesondere, dass fiir Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, die AIF verwalten, die Kredite vergeben oder in unverbriefte Darlehensforderungen
investieren, und bei denen die Kreditvergabe oder die Investition in unverbriefte Darlehensforderun-
gen nur einen geringen Teil derAnlagetatigkeit am Portfolio des jeweiligen AIF ausmacht, geringere
Anforderungen in Bezug auf die Aufbau- und Ablauforganisation gelten als fiir solche Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, bei denen diese Tatigkeiten als Schwerpunkt der Anfagetitigkeit Anlagestra-
tegie des jeweiligen AIF anzusehen sind.”

e) Wir bitten, Tz. 1 von Abschnitt 5.3 wie folgt zu fassen:

,Die Gesellschaft hat Strategien, Verfahren und Prozesse fiir die Verwaltung und Uberwachung des
Kreditportfolios einzurichten. Die Entwicklung der Prozesse kann im operativen Bereich (z. B.
Fondsmanagement) erfolgen, sofern gewahrleistet ist, dass die Qualitatssicherung von einem von
diesem fondsmanagementunabhangigen Bereich auf der Basis einer materiellen Plausibilitatspri-
fung wahrgenommen wird.“

Begrindung:

Wir verweisen auf unsere obigen Ausfiihrungen unter 1.3 sowie auf den Entwurf des eines
,Rundschreibens 07/2026 (WA): Hinweise zu Anderungen im Kapitalanlagegesetzbuch durch das
Fondsrisikobegrenzungsgesetz“ (s. Abschnitt IV, Nr. 1 des Rundschreibenentwurfs). Aus unserer Sicht
missten die Entscheidungen Uber eine Kreditvergabe dennoch dem operativen Bereich zugeordnet
werden, um die Systematik der Funktionstrennung zwischen operativen Bereich und Risikocontrolling
nicht zu durchbrechen.

3. Uberschrift Abschnitt 5

Wir bitten, die Uberschrift des Abschnitts 5 durch folgende Uberschrift zu ersetzen: ,Besondere Anfor-
derungen an den Risikomanagemeniprozess bei der Kreditvergabe und Investitionen in unver-
briefte Darlehensforderungen‘

Begrindung:

Die aktuelle Uberschrift, die an die besonderen Anforderungen an die Vergabe von Krediten und Inves-
titionen in unverbriefte Darlehensforderungen abstellt, entspricht nicht dem neuen Regelungsrahmen in
§ 29 Abs. 3 Nr. 4 und § 29a Abs. 1 KAGB, der Gber den Abschnitt 5 der KAMaRisk konkretisiert werden
soll. Die besonderen Anforderungen an die Vergabe von Krediten (z. B. Diversifizierung, Leveragelimit,
Verbot der Kreditvergabe an bestimmte Dritte) werden vielmehr in den Absatzen 3 bis 9 von § 29a
KAGB festgelegt. Fur Investitionen in unverbriefte Darlehensforderungen gelten lber die bei den jewei-
ligen Fondstypen festgelegten Anlagegrenzen hinaus keine Besonderheiten. Es sollte daher aus der
Uberschrift schon klar hervorgehen, dass es bei den Konkretisierungen in der KAMaRisk lediglich um
den Risikomanagementprozess im Zusammenhang mit der Kreditvergabe und Investitionen in unver-
briefte Darlehensforderungen geht.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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4. Anwendungsbereich (Abschnitt 5.1, Tz. 1 und 2)

a) Wir bitten, in Tz. 1 von Abschnitt 5.1 den Verweis auf § 29a Abs. 1 KAGB durch ,§ 29a Absatz 1
Satz 1 und § 29 Absatz 3 Nummer 4 KAGB" zu ersetzen.

Begrundung:
Dies ist eine redaktionelle Anmerkung und dient der Rechtsklarheit.
b) Wir bitten, in Tz. 2 wie folgt zu ersetzen:

»8 29a Absatz 1 Satz 1 KAGB und die Anforderungen dieses-Abschnitts des Abschnitts 5 gelten
entsprechend fir die Investition in unverbriefte Darlehensforderungen.*

Begrindung:

Der Anwendungsbereich der Vorgaben an den Risikomanagementprozess bei Investitionen in un-
verbriefte Darlehensforderungen ergibt sich aus § 29a Abs. 1 S. 2 KAGB. Danach sind fur Investiti-
onen in unverbriefte Darlehensforderungen (d. h. wenn AlFs ber Dritte Kreditrisiken erlangen) al-
lein die Anforderungen des § 29a Abs. 1 S. 1 KAGB an den Risikomanagementprozess relevant.
Der AIFMD-Review hat hier ausdriicklich die Wertung getroffen, dass nicht nur die Kreditvergabe
(direkt oder indirekt) erfasst ist, sondern auch wenn AlFs Uber Dritte Engagements in Krediten ein-
gehen (,where those AlFs gain exposure to loans through third parties®, s. Erwagungsgrund 16
AIFMD-Review). Die deutsche Ubersetzung (,wenn AIF (ber Dritte Kreditrisiken eingehen®) kénnte
in diesem Zusammenhang eher missverstandlich sein.

Mit dem von der BaFin vorgeschlagenen Verweis auf den gesamten § 29 KAGB als Geltungsbe-
reich auch fur Investitionen in unverbriefte Darlehensforderungen wiirden jedoch auch die weiteren
Anforderungen an die Kreditvergabe (z. B. Leveragelimit, Diversifizierung, Verbot bestimmter Kre-
ditvergabe) in unzulassiger Weise auf Investitionen in unverbriefte Darlehensforderungen Ubertra-
gen. Das ist viel zu weitgehend und entspricht nicht den EU-Vorgaben.

Dariber hinaus sollte der Verweis auf den gesamten Abschnitt 5 abzielen. Dies dient der Rechts-
klarheit. Anderenfalls kdnnte der Verweis missverstanden werden, dass nur Abschnitt 5.1 fir In-
vestitionen in unverbriefte Darlehensforderungen entsprechend gelten soll.

c) Wir bitten, unter Abschnitt 5.1 klarzustellen, dass Abschnitt 5 der KAMaRisk nicht fir Schuldschein-
darlehen, welche die Voraussetzungen des § 198 Nr. 4 KAGB erfillen, gilt.

Begrindung:

Nach bisheriger Anwendungspraxis sind vom Abschnitt 5 der KAMaRisk keine Schuldscheindarle-
hen, welche die Voraussetzungen des § 198 Nr. 4 KAGB erfiillen, erfasst. Zwar stellt der Schuld-
schein als bloRe Beweisurkunde keine wertpapierrechtliche Verbriefung des Darlehens dar, so
dass Schuldscheindarlehen grundsatzlich als ,unverbriefte Darlehensforderungen® angesehen wer-
den kénnten. Dagegen spricht jedoch, dass der Gesetzgeber Schuldscheindarlehen unter den Vo-
raussetzungen des § 198 Nr. 4 KAGB als anleiheahnliche Instrumente qualifiziert (siehe Begriin-
dung des Regierungsentwurfs zum Investment-Richtlinien-Gesetz, BT-Drs. 11/5411, S. 27). Weiter-
hin sollen Schuldscheindarlehen im Sinne des § 198 Nummer 4 KAGB nach dem Willen des
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Gesetzgebers vom Wertpapierbegriff des § 284 Absatz 2 Nummer 1 KAGB umfasst sein (siehe Be-
grindung zum Investmentmodernisierungsgesetz, BT-Drs. 15/1553, S. 75). Daraus folgt, dass ein
Schuldscheindarlehen investmentrechtlich nicht als unverbrieftes Darlehen, sondern der Schuld-
schein als Sonderfall des Wertpapiers einzustufen ist.

5. Definition ,Investition in unverbriefte Darlehensforderungen® (Abschnitt 5.1, Erlauterungen
zuTz. 2)

Wir bitten, die Definition einer Investition in unverbriefte Darlehensforderungen in den Erlduterungen zu
Abschnitt 5.1, Tz. 2 zu streichen.

Begriindung:

Mangels einer gesetzlichen Definition sollte die Investition in eine unverbriefte Darlehensforderung nicht
in den KAMaRisk definiert werden. Wir halten die vorgeschlagene Definition flir zu eng und beflirchten
Nachteile im Wettbewerb mit anderen Verwaltungsgesellschaften auRerhalb von Deutschland. Wie
oben ausgefiihrt, sollte die Abgrenzung zur (indirekten) Kreditvergabe allein anhand der Merkmale in
der Definition der Kreditvergabe erfolgen.

6. Gewahrung von Gesellschafterdarlehen (Abschnitt 2, Tz. 4 und Abschnitt 5.1, Tz. 3)

Wir bitten, in den Erlauterungen zu Abschnitt 2, Tz. 4 und in Abschnitt 5.1, Tz. 3 einen neuen Hinweis
aufzunehmen, dass bei offenen Fonds zur Ermittlung der Quote von 150 Prozent geméaRB § 29a Abs.
2 KAGB der Nettoinventarwert (NAV) anstelle des Kapitals des AIF als BezuqsqréBe herangezo-
gen werden kann.

Begriundung:

Gemal § 29a Abs. 2 KAGB gelten die Anforderungen an einen besonderen Risikomanagementprozess
fur die Kreditvergabe (§ 29a Abs. 1 und § 29 Abs. 3 Nr. 4 KAGB) nicht fur die Gewahrung von Gesell-
schafterdarlehen, wenn der Nominalwert dieser Darlehen insgesamt 150 Prozent des Kapitals des AlIF
nicht Gbersteigt. Der Begriff des Kapitals des AIF wird in § 1 Abs. 19 Nr. 23b KAGB wie folgt definiert:

.das Kapital des AIF ist das aggregierte eingebrachte Kapital und das noch nicht eingeforderte, ei-
nem AIF zugesagte Kapital, berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug sémtlicher

mittelbar oder unmittelbar von den Anlegern getragenen Geblihren, Entgelte und sonstigen Kosten
fur Anlagen zur Verfligung stehen.”

.Kapital eines AIF* und ,eingebrachtes Kapital“ sind Begrifflichkeiten, die fir offene Fonds (z. B. Immo-
bilienfonds) nicht gebrauchlich sind und keine begriffliche Entsprechung im KAGB haben. Eine wortli-
che Anwendung dieser Definition auch auf offene Fonds flhrt vielmehr zu unangemessenen Wertun-
gen.

Beispiel: Fir einen vor 60 Jahren aufgelegten offenen Fonds (z. B. ein Immobilien-Sondervermao-
gen) wird es nicht méglich sein, die Hohe des seitdem eingebrachten Kapitals (im Sinne von ge-
zeichneten Anteilscheinen) zu ermitteln, wenn es tatsachlich um die jeweils erworbenen Anteile zu
den entsprechenden Ausgabepreisen geht. Gleiches qilt fir den Umgang mit zwischenzeitlichen An-
teilscheinriickgaben.
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Da nach den Vorgaben des AIFMD-Reviews kreditvergebende AlFs grundsatzlich geschlossene Fonds
sein sollten, hatte der EU-Gesetzgeber vermutlich die Auswirkungen einer ebenso zuldssigen Gewah-

rung von Gesellschafterdarlehen bei offenen Fonds nicht im Blick. Bei offenen Fonds kann es nach un-
serer Einschatzung daher bei der Ermittlung der 150-Prozent-Quote nur auf den NAV als mal3gebliche

BezugsgréRe ankommen. Dieses Verstandnis sollte daher in den KAMaRisk klargestellt werden.

7. Erleichterungen bei Investitionen in unverbriefte Darlehensforderungen (Abschnitt 5.1, Tz. 7)
Wir bitten, unter Tz. 7 von Abschnitt 5.1 folgenden Satz zu erganzen:
zDie Erleichterungen gelten auch, wenn die Gesellschaft das Kreditexposure als Investition in

unverbriefte Darlehensforderung von einem AIF, der Kredite vergeben darf, einem CRR-
Kreditinstitut oder einer Gesellschaft mit Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 KWG erworben hat.“

Begrindung:

Tz. 2 von Abschnitt 5.1 stellt zwar bereits klar, dass der Abschnitt und damit auch die Erleichterungen
unter Tz. 7 auch fir Investitionen in unverbriefte Darlehensforderungen gelten soll. Dennoch befasst
sich Tz. 7 im Grundsatz nur mit der indirekten Kreditvergabe. Es sollte daher ausdriicklich klargestellt
werden, dass beim Erwerb einer unverbrieften Darlehensforderung Uber beaufsichtigte Dritte keine um-
fassende Kreditbewertung mehr erfolgen muss, weil diese bereits bei der originaren Kreditvergabe
durch diese Dritten erfolgt ist. Insoweit genligt an dieser Stelle die geforderte Plausibilisierung.

8. Auslagerung der Entscheidung tiber die Kreditvergabe (Abschnitt 5.1, Tz. 7)

durch folgenden Satz zu ersetzen:

,Die Erleichterungen gelten auch, wenn die Entscheidung (iber die indirekte Kreditvergabe
oder den Erwerb von unverbrieften Darlehensforderungen von der AIF-KVG an ein Auslage-
rungsunternehmen tibertragen wurde."

Begrindung:

Zunachst ist vollig unklar, was mit der Aussage ,wenn das Portfoliomanagement eines AlF, der Kredite
vergibt, auf ein anderes Unternehmen ausgelagert wird“ gemeint ist. Nach dem Entwurf eines
,Rundschreibens 07/2026 (WA): Hinweise zu Anderungen im Kapitalanlagegesetzbuch durch das
Fondsrisikobegrenzungsgesetz® (s. Abschnitt IV, Nr. 1 des Rundschreibenentwurfs) soll die Kredit-
vergabe nicht als Anlageverwaltungsfunktion der Portfolioverwaltung oder dem Risikomanagement zu-
geordnet sein. Damit ist die Entscheidung Uber die Kreditvergabe nicht dem Portfoliomanagement zu-
geordnet. Von einer Auslagerung des Portfoliomanagements wére daher diese Entscheidung nicht um-
fasst.

Wir vermuten, dass an dieser Stelle eine Aufsichtspraxis auch fir die Auslagerung der Entscheidung
Uber die Kreditvergabe getroffen werden sollte, d. h., dass die unter Tz. 7 bestimmten Erleichterungen
fur solche Falle nicht zur Anwendung kommen sollen. Auch diese Einschatzung sehen wir kritisch.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2026/dl_kon_07_2026_kagb_aenderungen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Die unter Tz. 7 genannten Erleichterungen sollen nur zur Anwendung kommen, wenn es sich um eine
indirekte Kreditvergabe Uber einen beaufsichtigten Dritten im Sinne von § 1 Absatz 19 Nr. 24b Buchst.
b Alt. 1 KAGB handelt. Aus unserer Sicht diirfte es keinen Unterschied machen, ob die Entscheidung
Uber eine indirekte Kreditvergabe von der KVG selbst oder von einem Auslagerungsunternehmen ge-
troffen wird, soweit die indirekte Kreditvergabe dann iber eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit
Erlaubnis fur die Kreditvergabe, ein CRR-Kreditinstitut oder eine Gesellschaft mit Erlaubnis nach § 32
Absatz 1 KWG erfolgt. Denn auch in diesen Fallen wird sichergestellt, dass eine ordnungsgemale indi-
rekte Kreditvergabe aufgrund der Beaufsichtigung dieser Dritte erfolgt. Gleiches gilt fir den Erwerb ei-
ner unverbrieften Darlehensforderung. Hiervon zu trennen ist allein die Frage, welche Anforderungen
eine AIF-KVG bei der Auslagerung der Entscheidung tber die (indirekte) Kreditvergabe oder den Er-
werb einer unverbrieften Darlehensforderung einzuhalten hat. Die Anforderungen hierfir waren dann im
Abschnitt 10 der KAMaRisk entsprechend klarzustellen.

9. Erleichterungen — Verweisfehler (Abschnitt 5.1, Tz. 7)
Wir bitten, den Verweis in Abschnitt 5.1, Tz. 7 auf ,5.2 Tz. 3 und 5* durch ,5.2 Tz. 3 und 7“ zu ersetzen.
10. Anwendungsbereich Abschnitt 5.2 — Verweisfehler

Wir bitten, den Verweis in Tz. 1 von Abschnitt 5.2 auf ,§ 29a Abs. 1 KAGB* durch ,§ 29a Absatz 1 Satz
1 KAGB* zu ersetzen.

11. Objekt-/Projektfinanzierungen (Abschnitt 5.2, Tz. 6)
Wir bitten, Tz. 6 in Abschnitt 6.2 wie folgt zu fassen:

.Bei Objekt-/Projektfinanzierungen ist im Rahmen der Bewertung des Kreditrisikos sicherzustellen,
dass neben der wirtschaftlichen Betrachtung insbesondere auch die technische Machbarkeit und Ent-
wicklung sowie die mit dem Objekt/Projekt verbundenen rechtlichen Risiken in die Beurteilung einbe-
zogen werden. In regelméBigen Abstédnden sind wéhrend der Entwicklungsphase des Projek-
tes/Objektes Besichtigungen und Bautenstandskontrollen durchzufiihren. Dabei kann auch auf
die Expertise einer vom Kreditnehmer unabhangigen sach- und fachkundigen Organisationseinheit
zurlickgegriffen werden. Soweit externe Personen fir diese Zwecke herangezogen werden, ist vorher
deren Eignung zu Uberprifen. {aregelmiaRigen-Abstinden-sind-wihrend der-Entwicklungsphase-des

Begrundung:

Mit der Verschiebung des letzten Satzes hinter den ersten Satz wird klargestellt, dass sich die Einbe-
ziehung der Expertise unabhangiger Dritter zweifelsfrei auf alle Sachverhalte, also auch die Besichti-
gung und Bautenstandskontrolle, erstreckt.
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12. Interne Revision — Cool-Down-Periode (Abschnitt 12.3 Tz. 3)
Wir bitten, die vorgeschlagene Anderung unter Tz. 3 von Abschnitt 12.3 wie folgt zu ergénzen:
»In der internen Revision beschéftigte Mitarbeiter dirfen keine Tatigkeiten beurteilen, fir die sie

aulerhalb der internen Revision in den letzten zwolf Monaten verantwortlich waren. Abweichun-
gen sind in begriindeten Einzelfallen méglich.”

Begrindung:

Die vorgeschlagene Einflihrung einer sog. Cool-Down-Periode von zwolf Monaten fiir neue Revisoren
aus dem Geschaftsbereich entspricht den Global Internal Audit Standards (GIA) und ist auch bereits in
der MaRisk (BA) entsprechend vorgesehen (s. dort AT 4.4.3 Tz 4). Dort wird jedoch anerkannt, dass
Ausnahmen von diesem Grundsatz in begriindeten Einzelféllen zulassig sind. Wir bitten daher um ei-
nen entsprechenden Gleichlauf der Vorgaben in der Aufsichtspraxis bei Ubernahme internationaler
Standards.



