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In diesem Schreiben werden haufig gestellte Fragen zum Thema Auslagerung gemanR § 36 des
Kapitalanlagegesetzbuches vom 4. Juli 2013 beantwortet (FAQ). Der FAQ-Katalog soll fortlaufend

aktualisiert und ggf. um weitere Fragen ergénzt werden.

Immobilienverwaltung) als Auslagerung der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu beurteilen?

Auch wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem Wortlaut nicht zwingend die in Anhang | Nummer 2a
der AIFM-RL genannten Funktionen selbst erbringen muss, sind die administrativen Tatigkeiten als originare
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Aufgaben einer Kapitalverwaltungsgesellschaft anzusehen. Die Wahrnehmung dieser Aufgaben durch Dritte ist
entweder als Auslagerung der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder als bloRBer Fremdbezug von
Dienstleistungen anzusehen (vgl. auch Q&A Nr. 15 (Auslagerung vs. Erbringung von Dienstleistungen in Bezug

auf Sachwerte)). In beiden Fallen bleibt die Kapitalverwaltungsgesellschaft fur die ordnungsgemaRe Erfullung
dieser Aufgaben durch den Dritten verantwortlich.

Far diese Auffassung spricht nicht nur § 1 Absatz 19 Nr. 24 KAGB, wonach die kollektive Vermégensverwaltung

weitgehende organisatorische Anforderungen und weist der Kapitalverwaltungsgesellschaft Aufgaben zu, die
auch administrative Tatigkeiten beinhalten. Vor allem auch die in Anhang | Nummer 2 a) iv) genannte Tatigkeit
der Uberwachung der Einhaltung der Rechtsvorschriften zeigt auf, dass es sich bei den administrativen
Tatigkeiten zwingend um originare Aufgaben der Kapitalverwaltungsgesellschaft handeln muss. Denn Tragerin
der Erlaubnis oder einer Registrierung ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft. Sie steht unter Aufsicht. Somit
kann auch nur sie fur die Einhaltung der Rechtsvorschriften originar verantwortlich sein.

Die Verantwortlichkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft, auch wenn Tatigkeiten durch Dritte durchgefthrt
werden, wird auch durch die EU-Kommission klargestellt (Fragenkatalog der EU-Kommission zur AIFM-RL, ID
1158 und ID 1159,).

Diese Verantwortlichkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft wird im Ergebnis nur dadurch erreicht, dass die
Funktionen originar der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugerechnet werden. ESMA kommt in dem “Discussion

sprechen Anlegerschutzgrinde fur diese Wertung: Wirden die administrativen Aufgaben nicht in die originare
Zustandigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft fallen, sondern originar von einem Dritten erbracht werden,
hatte der Anleger keinen vertraglichen Anspruch gegen den Dritten, da der Investmentvertrag nur zwischen
der Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem Anleger geschlossen wird.

Gleiche Uberlegungen gelten fiir die in Anhang | Nummer 2 c) der AIFM-RL genannten Aufgaben im
Zusammenhang mit der Verwaltung von Vermdgenswerten.

Die BaFin halt weiterhin an ihrer Rechtsauffassung fest, dass im Falle des Vertriebs von Investmentanteilen

durch Intermediare regelmaliig kein Fall der Auslagerung vorliegt.

2. Tatigkeiten der extern verwalteten Investmentgesellschaft

Kénnen extern verwaltete Investmentgesellschaften die Tatigkeiten nach Anhang | Nummer 2 der AIFM-RL
durchfiihren?

Nein. Wenn eine Investmentaktiengesellschaft mit variablem Kapital eine externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft bestellt, obliegt dieser externen Kapitalverwaltungsgesellschaft gemalk § 112
Absatz 1 KAGB die Ausfuhrung der allgemeinen Verwaltungstatigkeit und die Anlage und Verwaltung der Mittel
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der Investmentaktiengesellschaft. Gleiches gilt nach 88 125 Absatz 2, 129 Absatz 1, 142, 144, 150 Absatz 2 und
154 Absatz 1 KAGB auch fur Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital sowie fir offene und
geschlossene Investmentkommanditgesellschaften. Eine extern verwaltete Investmentgesellschaft flhrt damit
keine Tatigkeiten - mit Ausnahme der per Gesetz vorgesehenen Aufgaben der Organe - mehr durch. Die
kollektive Verwaltung des Investmentvermdgens obliegt ausschlie3lich der bestellten
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die hierfur verantwortlich ist. Auch eine ,Einlagerung” der Aufgaben in die
Investmentgesellschaft kommt nicht in Betracht. Dieses Ergebnis ist auch aus Anlegerschutzgriinden
gerechtfertigt. Bei einer extern verwalteten Investmentgesellschaft handelt es sich um ein Fondsvehikel und
nicht gleichzeitig um eine operativ tatige Gesellschaft (die die Verwaltung erbringt). Der Anleger sollte daher-

ahnlich dem Anleger des Sondervermdgens- keinen wesentlichen operationellen Risiken ausgesetzt sein.

3. Wesentlichkeit

Finden die Vorschriften des § 36 KAGB grundsdtzlich auf sidmtliche Auslagerungssachverhalte Anwendung?

z&hlte als Auslagerung im Sinne des § 16 nur die Ubertragung von -fir die Durchfihrung der Geschéfte-
wesentlichen Aufgaben. Der Begriff der Wesentlichkeit wird in § 36 KAGB nicht mehr genutzt. Die EU-Vorgaben
bedeuten eine Verscharfung der Auslagerungsregeln gegenuber der bisherigen Verwaltungspraxis, da nicht
mehr auf die Ubertragung von fiir die Durchfiihrung der Geschéfte wesentlichen Aufgaben abgestellt wird. Im
Ergebnis wird jedoch auch zukiinftig nicht jeder Fremdbezug von Leistungen als Auslagerung im Sinne des § 36

KAGB zu qualifizieren sein.

Aufgaben wie administrative oder technische Funktionen, die bei den Verwaltungsaufgaben eine Hilfe
darstellen, etwa logistische Unterstlitzung in Form von Reinigungsdiensten, Catering und Beschaffung von
Dienstleistungen oder Gutern des Grundbedarfs nicht als Auslagerung gelten. Als weitere Beispiele werden der
Kauf handelsublicher Standard-Software und die Inanspruchnahme von Software-Anbietern fur Hilfe beim
Betrieb handelsublicher Systeme oder die Inanspruchnahme personeller Untersttitzung durch
Zeitarbeitskrafte oder die Durchfiihrung der Lohn- und Gehaltsabrechnung genannt. Die Aussage im
Erwagungsgrund zu handelstblicher Standard-Software fihrt jedoch umgekehrt auch dazu, dass die
Inanspruchnahme von Dienstleistern beim Betrieb nicht-handelsublicher Software nicht grundsatzlich von den
Anforderungen zur Auslagerung ausgenommen werden kann. Hier ist eine Einzelfallbetrachtung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft erforderlich.

4. Auslagerung des Risikomanagements

Bleibt die Auslagerung des Risikomanagements auf Unternehmen ohne Erlaubnis auch nach dem KAGB weiterhin
maglich?

Ja. Es besteht die Méglichkeit, dass die BaFin eine Genehmigung erteilt.

5. Genehmigungsantrag

Welche Anforderungen werden an den Genehmigungsantrag fiir die Auslagerung des Portfolio- und
Risikomanagements nach § 36 Absatz 1 Nummer 3 KAGB gestellt? Was sind die Genehmigungsvoraussetzungen?
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Die Genehmigungsvoraussetzungen entsprechen den in 8 36 KAGB und den in Artikeln 75 bis 82 der AIFM-VO

die Auslagerungsaufgaben verfliigen und die Geschaftsleiter missen zuverlassig sein und Uber ausreichende
Erfahrung verflgen).

Das Vorliegen der Voraussetzungen ist in einem schriftlichen Genehmigungsantrag darzulegen. Es ist auch der
Auslagerungsvertrag einzureichen und es sind die notwendigen Unterlagen zur Beurteilung der Zuverlassigkeit
und Eignung der Geschaftsleiter beizufligen (vgl. hier die relevanten Unterlagen nach dem Merkblatt zum

Erlaubnisverfahren flir eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 22 KAGB vom 22. Marz 2013).

6. Auslagerungsanzeige

Welche Angaben sind mit der Anzeige der Auslagerung nach & 36 Absatz 2 KAGB zu tdtigen? Sind auch die

Auslagerungsvertrdge einzureichen? Wann muss die Anzeige getdétigt werden?

Mit der Anzeige muss das Auslagerungsunternehmen eindeutig benannt werden. Dies beinhaltet
insbesondere die Namensnennung der juristischen Person mit Angabe des Sitzes. Es muss zudem eine
Beschreibung der ausgelagerten Funktion bzw. Tatigkeit erfolgen und die Angabe des oder der
Investmentvermaogen(s) (sofern relevant; bei fondsspezifischen Auslagerungen) und des spezifischen
Vermdégensgegenstandes (sofern relevant, bei objektspezifischen Auslagerungen; bspw. der Verwaltung einer
Immobilie). Auch ist der Zeitpunkt anzugeben, zu dem die Auslagerung in Kraft tritt. Zudem sind die objektiven
Grande der Auslagerung gemal Artikel 76 Absatz 1 Satz 1 der AIFM-VO anzugeben bzw. zu erlautern.

Soll die Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement auf ein Auslagerungsunternehmen mit Sitz im
Ausland ausgelagert werden, ist unter Berucksichtigung der Vorgaben des Artikels 78 der AIFM-VO darzulegen,
ob das Auslagerungsunternehmen zum Zwecke der Vermdgensverwaltung zugelassen oder registriert ist und
einer Aufsicht unterliegt. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat in diesen Fallen die zustandige
Aufsichtsbehdrde und die jeweilige Zulassungs- oder Registrierungsnummer des Auslagerungsunternehmens
anzugeben. Soweit die zustandige, auslandische Aufsichtsbehdrde solche Zulassungs- oder
Registrierungsnummern nicht vergibt, kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft in sonstiger geeigneter Weise

die Zulassung oder Registrierung des Auslagerungsunternehmens nachweisen.

Zudem hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft bei einer Auslagerung der Portfolioverwaltung oder des
Risikomanagements auf ein Unternehmen mit Sitz im In- oder Ausland darzulegen, ob und wie die
Voraussetzungen nach 8 36 Absatz 3 Nummer 2 KAGB eingehalten werden. Nach dieser Regelung durfen die
Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement nicht ausgelagert werden auf ein anderes Unternehmen,
dessen Interessen mit denen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der Anleger des Investmentvermdégens
im Konflikt stehen kénnten, aulBer wenn ein solches Unternehmen a) die Ausfihrung seiner Aufgaben bei der
Portfolioverwaltung oder dem Risikomanagement funktional und hierarchisch von seinen anderen potenziell
dazu im Interessenkonflikt stehenden Aufgaben trennt und b) die potenziellen Interessenkonflikte
ordnungsgemald ermittelt, steuert, beobachtet und den Anlegern des Investmentvermégens gegenuber
offenlegt. Insbesondere hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen der Auslagerungsanzeige zu
erklaren oder darzulegen, dass keine Interessenkonflikte bestehen bzw. wenn welche bestehen, wie diese

gesteuert werden.

Auslagerungsvertrage mussen bei der Anzeige nach 8 36 Absatz 2 KAGB nicht eingereicht werden. Die BaFin
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behalt sich jedoch vor, diese nachzufordern. Zwar muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft auf Nachfrage
jederzeit darlegen kdnnen, dass die Voraussetzungen des § 36 KAGB und der Artikel 75 bis 82 der AIFM-VO

nachfordern.

Die Anzeige ist vor und damit spatestens einen Tag vor dem Wirksamwerden der Auslagerungsvereinbarung
der BaFin einzureichen. Stellt jedoch die BaFin nach dem Wirksamwerden der Auslagerung fest, dass die
Angaben der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht zutreffend waren oder dass die Voraussetzungen fur eine
Auslagerung aus anderen Grunden nicht gegeben waren, wird sie die Auslagerung ex-post aufgreifen und ihr
auferlegen, die Auslagerung rickgangig zu machen oder die gesetzlichen Voraussetzungen dadurch zu

erfullen, dass die Aufgaben auf ein anderes, geeignetes Unternehmen ausgelagert werden.

7. Anzeige von Anderungen

Sind sdmtliche Anderungen an Auslagerungsvertrdgen anzuzeigen? Gilt hier die Einmonatsfrist nach § 34 Absatz 2

Anderungen der in der Antwort zu Frage 6 aufgefiihrten erforderlichen Angaben zur Auslagerungsanzeige
(insbesondere Auslagerungsunternehmen und Funktion) kdnnen als neue Auslagerung angesehen werden
und sind damit gemaR § 36 Absatz 2 KAGB mit Darlegung der Anderung bzw. Bezug auf die urspringliche

8. Vor dem 22. Juli 2013 bestehende Auslagerungen
Wird die Genehmigung fiir bereits bestehende Auslagerungsvertrdge fingiert? Miissen fiir bestehende Auslagerungen

neue Genehmigungen erteilt werden? Bis wann sind derartige Genehmigungsantrdge zu stellen?

Die Genehmigung fur bereits bestehende Auslagerungsvertrage wird nicht fingiert. Dies ist schon aufgrund der
konkreten Anforderungen der AIFM-VO bzgl. letter-box-entity abzulehnen.

Die notwendigen Genehmigungsantrage flr die bestehenden Auslagerungen sind zusammen mit dem
Erlaubnisantrag einzureichen.

Die Frist des 8 36 Abs. 1 Satz 2 KAGB lasst die Frist nach 8 22 Abs. 2 KAGB unberuhrt.

9. Objektive Rechtfertigungsgriinde

Kann ein objektiv rechtfertigender Grund im Sinne von § 36 Absatz 1 Nummer 1 KAGB die Erzielung

betriebswirtschaftlicher Vorteile durch die Auslagerung oder auch die ErschlieSung von besonderem Fachwissen sein?
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Ja, beides kann ein objektiver Grund fiir eine Auslagerung im Sinne von § 36 Absatz 1 Nummer 1 KAGB sein.

und -verfahren, Kosteneinsparungen, Fachkenntnisse des Beauftragten im Bereich der Verwaltung oder auf
bestimmten Markten oder mit bestimmten Anlagen, Zugang des Beauftragten zu den globalen
Handelsmaoglichkeiten.

10. Nachweis objektiver Rechtfertigungsgriinde

Bezieht sich der Nachweis objektiver Rechtfertigungsgriinde nach § 36 Absatz 1 Nummer 1 KAGB i.V.m. Art. 76 AIFM-

die Ausflihrung zu Frage 6). Bei der Begrindung muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft den objektiven
Grund jedoch auch in Bezug auf die gesamte Auslagerungsstruktur rechtfertigen.

Zudem ist die gesamte Auslagerungsstruktur der Kapitalverwaltungsgesellschaft Bestandteil der Priifung der
Auslagerung des Abschlussprifers gemal den 88 38 Absatz 3, 121 Absatz 3 auch in Verbindung mit 148 Absatz
1 und 136 Absatz 3 auch in Verbindung mit 159 KAGB. Der Prufungsbericht hat insofern Angaben dartber zu

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss darUber hinaus jederzeit in der Lage sein, der Bundesanstalt die
gesamte Auslagerungsstruktur darzulegen und nachzuweisen, inwieweit diese durch objektive Grinde gemal
Artikel 76 AIFM-VO gerechtfertigt ist (vgl. hierzu auch Artikel 76 Absatz 2 der AIFM-VO, wonach auf Verlangen

mussen).

11. Briefkastenfirma

Kénnen das Portfoliomanagement und/oder das Risikomanagement vollstédndig ausgelagert werden? Reicht es aus,
ausschliefSlich administrative Tatigkeiten (die ebenfalls Bestandteil der kollektiven Verwaltung sind) durchzufiihren?
Reicht es bei vollstindiger Auslagerung des Risikomanagements aus, wenn Teilaspekte des Portfoliomanagements wie
die Festlegung und Uberwachung der Anlagestrategie verbleiben?

Die Beurteilung, inwiefern eine Briefkastenfirma vorliegt, richtet sich nach Artikel 82 der AIFM-VO. Nach Artikel
82 Absatz 1 Buchstabe d A
Risikomanagements quantitative und qualitative Kriterien. Grundsatzlich ist es mdglich, dass entweder die

Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement ausgelagert wird. Es ist auch maglich, dass jeweils Teile
ausgelagert werden. Es kdnnen jedoch nicht beide Funktionen vollstandig ausgelagert werden, so dass die
Kapitalverwaltungsgesellschaft beispielsweise nur administrative Tatigkeiten fur alle Investmentvermégen
ausubt. Diese administrativen Tatigkeiten sind zwar ebenfalls Kernfunktionen und Bestandteil der kollektiven
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Im Ubrigen durfen die ausgelagerten Anlageverwaltungsfunktionen quantitativ die zurtickbehaltenen
Portfolioverwaltungs- und Risikomanagementfunktionen insgesamt nicht deutlich Ubersteigen. Diese
Beurteilung, inwieweit die auslagerten Anlageverwaltungsfunktionen die zurlickbehaltenen
Portfolioverwaltungs- und Risikomanagementfunktionen Ubersteigen, hat fondsbezogen zu erfolgen.(1) Dabei
sind die fur bestimmte Fondsarten und -kategorien unterschiedlichen Anforderungen an die
Portfolioverwaltung und das Risikomanagementsystem ebenfalls in die Gewichtung einzubeziehen.

12. Advisory-Modelle

Sind Advisory-Modelle weiterhin zulédissig. Wann werden die Grenzen einer reinen Beratung Uberschritten? Reicht es
aus, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anlageentscheidung trifft?

Ja, vergleiche hierzu die Ausfuhrungen in Ziffer 10, Tz. 1 der KAMaRisk. Danach gilt die Entgegennahme von
Informationen oder Empfehlungen Dritter in Bezug auf Vermoégensgegenstande, die die Gesellschaft fur
Anlageentscheidungen bendtigt, dann nicht als Auslagerung im Sinne von § 36 KAGB, sofern die qualifizierte
Anlageentscheidung von der Kapitalverwaltungsgesellschaft auf Basis der eigenen Analyse der Anlage fur das
Investmentvermogen beruht. Es reicht aber nicht aus, dass die Anlageempfehlung lediglich einer formalen
Kontrolle - z. B. im Hinblick auf die Einhaltung von Anlagegrenzen - unterzogen wird und im Ubrigen die

Gesellschaft die Empfehlung ohne eigene Beurteilung der Anlage durchfihrt.

13. Abgrenzung Auslagerung - externe Verwaltung

Wie wird die Auslagerung von der externen Verwaltung abgegrenzt? Wenn bereits die Erbringung nur des
Portfoliomanagements oder des Risikomanagements die Erlaubnispflicht auslést, kann dann ein Portfolioverwalter
erlaubnispflichtig werden?

Ob eine Tatigkeit der kollektiven Vermdgensverwaltung origindr oder im Wege der Auslagerung erbracht wird,
ist danach zu beurteilen, wer die Verantwortung gegenuber Dritten (Verantwortung im AulRenverhaltnis) fur
die Tatigkeit tragt. Wenn die Portfolioverwaltung im Wege der Auslagerung erbracht wird, 16st dies keine
Erlaubnispflicht zur kollektiven Vermogensverwaltung aus, weil die Verantwortung im AuBenverhaltnis
weiterhin bei dem auslagernden Unternehmen bleibt.

14. Vollauslagerung des Portfoliomanagements bei Sachwerten

Kann die Portfolioverwaltung auch in Bezug auf Immobilien-Sondervermégen komplett ausgelagert werden, so dass
auch Anlageentscheidungen von einem Dritten ausgetibt werden?

Auch in Bezug auf Immobilien-Sondervermdgen kann die Portfolioverwaltung ausgelagert werden und auch
die Anlageentscheidung zum Kauf oder Verkauf einer Immobilie durch ein Auslagerungsunternehmen
getroffen werden. Insofern ist nun auch die Dispositionsbefugnis als Kernkompetenz der
Kapitalverwaltungsgesellschaft auslagerungsfahig. In solchen Auslagerungsfallen wird der Kompetenz des
Auslagerungsunternehmens besondere Bedeutung zukommen. Die Eignung des Auslagerungsunternehmens -
wenn dieses nicht selbst Uber eine entsprechende Zulassung verfiugt - wird im Genehmigungsverfahren durch
die BaFin entsprechend gepruft. Insbesondere der Umfang der Auslagerung und das Risiko der Auslagerung

auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft und das Immobilien-Sondervermégen mussen dabei bewertet werden.
Vor dem Hintergrund der Bedeutung einer Entscheidung zum Kauf/Verkauf von Objekten bzw. Sachwerten
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Auslagerung auf ein nicht zugelassenes Auslagerungsunternehmen auch als Ausnahme
gegenuber der Regel dar.

Zudem sind die Regelungen zur Briefkastenfirma zu beachten.

Immobilienfonds) als Auslagerung zu qualifizieren? Ist die Nutzung eines Dienstleisters fiir die Vermietung als
Auslagerung des Portfoliomanagements zu qualifizieren?

Bei der Verwaltung von bestimmten Vermdgensgegenstanden, insbesondere von Immobilien oder anderen
Sachwerten, sind einzelne Tatigkeiten im Zusammenhang mit diesen Vermogensgegenstanden, die keine
Dispositionsbefugnis Gber den Vermogensgegenstand umfassen, z. B. das Facility Management und weitere
Verwaltungstatigkeiten, nicht als Teilbereich der Portfolioverwaltung anzusehen. Dies ergibt sich aus Anhang |
der Richtlinie 2011/61/EU, der in Absatz 1 die Portfolioverwaltung auffihrt und hiervon die weiteren, in Absatz
2 ¢) genannten Tatigkeiten abgrenzt. Bei einer Ubertragung dieser Tatigkeiten miissen daher nicht die weiteren

Anforderungen des § 36 Absatz 1 Nummer 3 KAGB erfullt sein.

diese Verwaltungsfunktionen, die bei Ubertragung insofern in der Regel als Auslagerung zu qualifizieren sind,
fallen damit auch die in Anhang | Absatz 2 c) aufgefihrten Verwaltungstatigkeiten wie Facility Management.

Hierbei ist jedoch auch zu bericksichtigen, inwieweit sich die Gesellschaft einmalig und in geringem Umfang
Dienstleistern zur Unterstitzung bedient (bspw. kleinere Reparaturen) oder laufend das Facility Management

Ubertragt. Im Fall einer einmaligen Beauftragung kann dann auch ein bloBer Fremdbezug von Dienstleistungen
und keine Auslagerung vorliegen.

Ein bloRBer Fremdbezug von Dienstleistungen scheidet indes ungeachtet der vertraglich festgelegten Dauer der
Leistungsbeziehung regelmaRig dann aus, wenn dem Vertragspartner hinsichtlich der Leistungserbringung ein
wesentlicher Entscheidungsspielraum eingeraumt wird. In diesem Fall ist stets vom Vorliegen einer
Auslagerung auszugehen.

Ggf. sind dann die betreffenden Tatigkeiten auch als Portfolioverwaltung anzusehen, so dass deren

Betracht kommen hierbei Tatigkeiten mit weitgehender Entscheidungsbefugnis bezuglich eines
Vermdégensgegenstands mit moglicherweise weitreichenden wirtschaftlichen Folgen fur den Fonds (z.B. bei
Vermietung oder Sanierung von Objekten). Wenn diesbezugliche Entscheidungen hinsichtlich eines
Vermdégensgegenstandes nach eingehender eigener Prafung (bspw. Entscheidung Gber die konkrete
Vermietung nach Beratung von Dienstleistern, Entscheidung Uber eine RenovierungsmalRnahme nach
Vorschlag von Architekten oder Planern) bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft verbleiben, kann (ahnlich der
Wertung zur Anlageberatung, vgl. Frage 13 ein sonstiger Fremdbezug einer Dienstleistung vorliegen und keine
Auslagerung. Die Argumentation kann auch in Bezug auf Dispositionsentscheidungen bei anderen Sachwerten
(bspw. bei Schiffen) herangezogen werden.

Eine dhnliche Argumentation greift bei der Nutzung von Dienstleistern zur Beratung Uber Finanzierungen von
Sachwerten. Wenn eine eingehende eigene Prufung und Entscheidung bei der Gesellschaft verbleibt, muss
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keine Auslagerung der Portfolioverwaltung vorliegen.

(1) ESMA Q&A on the application of the AIFMD, Section VIII: Delegation, Q&A no. 1 (ESMA34-32-352)
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