Die Welt der Investmentfonds ist streng reglementiert

Die Vorgaben der Europdischen Union

Helmut Wyrwich

Die Welt der Investmentfonds ist streng
reglementiert. Die Regeln werden in
harten Diskussionen zwischen den
Fachleuten der Staaten festgelegt.

Die Richtlinien sind gerade einmal wieder
EﬁndartwmﬂamWnsaberhedeuteteiggm—

ich UCITS IV? Es fingt schon beim Na-
men an. Die Deuischen némlich nehmen

nicht die englische Version UCITS, son-
dem die deutsche Version OGAW. Beides
bedeutet sinngemiR ,Richtlinie fiir Invest-
‘mentfonds”_ Dahinter aber versteckt sich
ever viel. Zu Zeiten der Fast-Nach-
Krise néimlich machte jeder seine Fonds im
eigenen Land haben und neidet Luxem-
burg die Vorrangstellung
Was die neue Richtlinie konkret bedeutet,
stellt das Tageblatt in diesem Dossier vor.
Kirstin Wohlfahrt und Michael Flynn von

Herausforderungen des grenziiberschreitenden Vertriebs

Die OGAW-(UCITS)-IV-Richtlinie

Kirsten Wohifahrt,
Michael Flynn

In dem Bestreben ihr verwaltetes Ver-
mogen zu erhdhen, haben Fondspromo-
ter ihre luxemburgischen Investment-
fonds seit vielen Jahren fiir den Vertrieb
in anderen Landern registriert. In den
Anfangen der OGAW (,Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapiere*)-
Investmentfonds, d.h. seit der Einfih-
rung 1988, befanden sich die Zielmarkte,
wie beispielsweise Frankreich und
Deutschland, in der Nahe von Luxem-
urg.

Nun werden die Netze jedes Jahr weiter

ausgeworfen da die Fundspmmoler Kun-
Linder mit d 1b

lnveslmentfands bedienen wollen, um so

von Skaleneffekten zu profitieren. Die Ent-

wicklung des OGAW-Markts hat uns zwei-

fellos gezeigt, dass Luxemburg das bevor-

zugte Domizil fiir das Geschifismodell des

grenzubemchmnandm Vertriebs ist. Dar
d fiir dieses Geschi

modell i ist jedoch mit hohen Kostcn und ei-

n K

der B i Deloitte b

zuniichst, was die neue Richtlinie OGAW
(UCITS) IV eigentlich ist und was sie be-
deutet.

Der Prisident des Luxemburger Invest-
mentfonds-Verbandes, Claude Kremer, be-
schreibt dann die Bedeutung der Richtlinie
fiir Luxemburg.

Wolfgang Mannsfelrl Prisident des deut-
schen BVI, blickt mit deutschen Augen auf
das neue chelwerk
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reagiert und den Rechtsrahmen

Unliingst Tt die EU-Kommission auf die
Wiinsche der F he, die fiir sie an-

fiir OGAW um ein Malnahmenpaket zur

fallenden Kosten und Vi zu

g der Effizienz erweitert. Ziel der
OGAW I'V— inie, die bis 1. Juli 2011 in

das nationale Recht der Mitgliedstaaten
umzuseizen ist, ist eine weitere Stirkung
des Binnenmarkts, Reduzierung des Zeit-
aufwands und Senkung der Kosten.



Michael Flynn ist Direktor Regulatory Consulting bei Deloitte

Ein Aspekt des effizienzsteigernden
OGAW IV-MaRnahmenpakets ist das geéin-
derte grenziiberschreitende Anzeigeverfah-
ren fiir OGAW.

igen OGAW-Regel die

hinaus gibt es keine wie der

spruch einzulegen. Der OGAW-IV-Vor-
schlag sicht eine einfache Mitteilung in
Form eines standardisierten Anzeigeschrei-
bens vor (das von weiteren Unterlagen be-
gleitet wird), das der OGAW der zustandi-
gen Behorde seines Herkunftslandes {iber-
mitteln muss.

Dieses Verfahren entspricht weitgehend
der MiFID (EU-Finanzmarktrichtlinie), der
Prospektrichtlinie und dem Anzcxgeverfah~
ren fiir OGAW-Verwal haften

Der OGAW-IV-Vorschlag unterstreicht
die Abgrenzung zwischen dem Einflussbe-
reich des OGAW und den Vertriebsmodali-
titen dcs Aufnahmemnghedstaats starkcr
Die Aufs orde des Herkunft d
stellt die Vollstindigkeit der in oben ange-
fiihrten OGAW-! Unterlagen sicher.
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h Zu  ver

Bestii in verschied Lindern

miissen
thard

OGAW bei allen grenziiber
Aktivititen einer griindlichen Sorgfalts-
pflicht nachkommen. Des Weiteren muss
noch die Koordination zwischen den euro-
paischen Aufsichtsbehorden festgelegt wer-
den, emschheRhch Fragen, wie z.B. die
Kc fen soll, wenn ein

Die ichtlichen Vertriebs-

i
modalititen, wie beispielsweise linderspe-
zifische Anhiinge, Vereinbarungen mit der
7

histelle, Nachweis von regulatorischen

Erwihnenswert ist, dass der i

Behorde des Herkunfslandes nicht die
Verantwortung obliegt, die Modalitéiten des
geplanten Vcrmcbs im Hinblick auf die Be-

s EU-Aufnah zu

priifen.

Es obliegt daher dem OGAW sicherzu-
stellen, dass die Vertriebsmodalititen den
Bestimmungen entsprechen, bevor er das
Herkunftsland vom gepl: Vertrieb im
Aufnahmemitgliedstaat informiert.

Ein wichtiger Erfolg ist, dass der OGAW-
IV-Vorschlag die Wahl en'noglu:ht alle
OGAW-Dok mit A des
neu erstellten Dokuments ,,Wesentllche In-
formationen fiir Investoren®, in engli

Zahl und dhnliche Verpflichtungen,
werden mcht durch die Aufsnchtsbehbrde
des Herk gepriift und ot

nach wie vor der Verantwortung des
OGAW. Die Auffassung von Vertriebsmo-
dalitiiten ist offen, beinhaltet jedoch Berei-
che wie:

* die Forderung, Anleger iiber die Teil-
fonds zu informieren, die zum Kauf im Auf-
nahmemitgliedstaat angeboten werden

* die Er ortlicher Zahlstell
oder Reprisentanten

* die Verfiigbarkeit von Fondspreisen

*die Verpflichtung, iiber eine ortliche

Sprache zur Verfiigung zu stellen. Dadurch

Ubergang von den alten OGAW 111 zu den
neuen OGAW IV-Bestimmungen im Vor-
feld des Datums der Umsetzung am 1. Juli
werden soll.

Unter der j
einen Zeitraum von zwei Monaten fiir das
Zulassungsverfahren erlaubt, kommt es ge-
legentlich zu Verzogerungen von bis zu
acht Wochen, was letztendlich eine Bear-
beitungszeit von vier Monaten bedeutet.
Deloitte veranschlagt die Kosten des der-
zeitigen  grenziiberschreitenden  Zulas-
sungsverfahrens auf mehr als 60 Millionen
Euro. Dieser hohe Aufwand ist darauf zu-
riickzufiihren, dass, gemdR den Lipper
FMI-Daten, die 60.000 Zulassungen fiir
auslindische Fonds der rund 26.000 euro-
péischen OGAW von Fondspromotern be-
antragt werden, die in bis zu 40 Lindern ti-
tig sind.

Nach dem Wortlaut von OGAW 1V soll
das Anzeigeverfahren innerhalb von
,hochstens zehn Geschiiftstagen durchge-
fithrt werden. Mit Sicherheit beschleunigt
OGAW IV das Anzeigeverfahren fiir Fonds-
promoter. Es gibt jedoch verschiedene
Punkte, die einer Untersuchung bediirfen,
bevor ein vollkommener Erfolg gefeiert
werden kann.

Die neue Regelung beschrinkt sich auf
Anzeigen zur Erstzulassung. Was geschieht
jedoch im Fall weiterer Antrige? Dariiber

0

In Zukunft kénnte die hohe Anzahl euro-
pdischer Investmentfonds durch das
OGAW-IV-Verfahren fiir Fondsverschmel-
zungen reduziert werden, wihrend die An-
zahl der grenziiberschreitenden Zulassun-
gen durch die OGAW IV-Regelung fiir Mas-
ter-Feeder-Strukturen reduziert werden
kénnte.

Regelwerk
fir 0GAW IV

Die Vereinfachung des grenziiberschreiten-
den Anzeigeverfahrens stellt eines der we-
sentlichen Elemente des effizienzsteigern-
den OGAW-1V-MaRnahmenpakets dar. Im
Rahmen von OGAW 1V wird die zusténdi-
ge Aufsichtsbehérde des Herkunftslandes,
im Fall von 1 burg die ,,Cc 1
de surveillance du secteur financier
(CSSF), den grenziiberschreitenden Pass
ausstellen. Dagegen haben die Aufsmhtsbc-
horden des ,,Auf liedstaates der

kann sich die Zeit bis zum Vertriebsstart
weiter verkiirzen, da die Anzahl obligatori-
scher Ubersetzungen sinken wird. In der
Praxls werden viele Fondspromoter die
Pr ochten, weiter-
hin Prospekte und Jahresberichte iiberset-
zen lassen, um ihren Kunden einen besse-
ren Service zu bieten und mit inlindischen
Fonds konkurrieren zu kénnen.

In Luxemburg werden OGAW maglicher-
weise vermehrt auf Enghsch als HauPtspm-
che des Herkunft: zur um
den Ubersetzungsaufwand im Fall des
grenziiberschreitenden Vertricbs zu mini-
mieren. Schétzungen zufolge fillt die Wahl
der Hauptsprache in Luxemburg derzeit zu
40 Prozent auf Franzésisch, zu 20 Prozent
?.uthcutsch und zu 40 Prozent auf Eng-
isch.

Planung
des Vertriehs

Der OGAW-IV-Vorschlag sicht ebenso wie
die vorherigen OGAW-Richtlinien vor, dass
die fiir den Aufnahmestaat geplanten Ver-
triet dalititen im Einklang mit der

Eumpalschen Union nicht mehr die Mog-
lichkeit, Verfahren zu verzogern oder Ein-

Rechtssprechung des Aufnahmemitglied-
staates stehen.

Vertriel lle zu verfiigen

* den Einsatz von Treuhdnderstrukturen

* die Forderung, einen. Anhang speziell
fiir die Anleger des Aufnahmenmitgliedstaats
vorzusehen

In diesem Bereich, der auRerhalb der
Kompetenz der OGAW-Richtlinie liegt und
daher nicht auf Ebene der EU-Lénder koor-
diniert wird, besteht das Risiko, dass im
Vergleich zu den aktuellen Praktiken keine
wesentliche Weiterentwicklung stattfindet.

Es bleibt zu hoffen, dass diese MaRnahme
die gegenwamgen Unklarhelten bei grcnz-

iib OGAW-Zul
duzieren wird. Angesichts der Tatsache,
dass der Aufnahmemitgliedstaat auf Ex-
post-Kontrollen beschrinkt ist, kann es da-
durch jedoch vermehrt zu Fillen regulato-
risch verhiingter Strafen kommen.

Zusammenfassend kommt der OGAW-
IV-Vorschlag allen Forderungen der Fonds-
branche nach. Aufgrund des Kompetenzbe-
reichs der Richtlinie diirften jedoch einige
potenzielle Hemmnisse bestehen bleiben,
die vor allem in der Komplexitit der Ver-
triecbsmodalititen der Aufnahmemitglied-
staaten begriindet liegen.

Dies wird davon abhéngig sein, inwieweit
die Aufnahmemitgliedstaaten bereit sind,
ihre Regeln zu lockern, wie belsplelswelse
die Forderung nach lokalen Zahlstellen,
oder ob lokale Usancen beibehalten wer-
den. Um Sanktionen von Seiten der Auf-

OGAW  und desscn Verwallungsgesell-
schaft in v

Mitglied:

hanAhak

wird. Die Zeit bis zum Ver-
triebsstart wird verkiirzt, die Gesamtkosten
fiir die Verwalter von Publikumfonds diirf-
tcn jedoch grundlegend unverindert blei-

Dle Empfchlung des CESR zu den Umset-

ist der niichste Schritt,

um die Vonenle des efﬁzxenzstclgemdcn
OGAW V. 1pakets g R

ansissig sind, und wie die Umsetzung der

Das Europaéische Parlament in StraBburg

konnen.
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