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Die Welt de, Investment/oMS ist streng reglementiert

Die Vorgaben der Europaischen Union
Helmut WyrwiclI

Die Well de, Investment/ond' ist streng
regleme<1tiert. Die Regeln werden in
harten Oiskussionen zwischen det1
Fachle<iten de' Staat~ feslgell1'9!

Die Richtlini<n ,itld ll='de .iRmaI wi..Jer
JlCinderl worden. W..abor bed<utet eigont.
Gch UCITS IV? Es fangt schor' bc:im Na·
men an. Ole Deutsch<n namhch neh",.n

nioht die engli$<l>e Vuoion uerrs. Wn·
dem die deutseht Version OGAW, Btidts
bedeulel sinngeonaS .Richllinie fUr In=,­
mentfond.". Dahin.., a\>eJ ve"'1ecl<t o.ich
~heu", viel. Zu biten ~ Fa$I·Nach·
Krise nlImlich m6<hte jeder seu>e Fonds lJIl
e'ogenen land hobon uDd ...idet Lu:«m­
bmg die VommgstellWlg

Was die nrne Riohtlinie kook,,", bedeUk1.

~~;~'~~hff~t~t~~d%ili~~::

de, Beratungsfinna 0<101110 bes<hreiben
.uRichst. ""u die n.... Richtlinie OGAW
(UeITS) IV oigentlich i>l ntld "'OS sil: be­
~~

Der Msldent des l.u.xemburger JOYnt­
mentfond•.vt1bandes, Clll~ ~mer. be­
schreibl dann die Bedeutung de, Richtlin;e
rurL.w<emburg.

Wolfsang Mannsleld, Prbidtnt des deut­
schen BYI, blickt mit deu""h." Augen auf
<las ""ue ~lwl:rk

Herausforderungen des grenzUberschreitenden Vertriebs

Die OGAW-(UCITS)-IV-Richtlinie

Kirsten Wohltahrl ist Manager Regulatory Co","~ir>gbei ~loilte

-erringem. reaginrt und den Rechtsrohmen da' nationale Recht der Mitgliedstaaten
liir <XiAW urn ein Mallnahmenpaket r;ur umzuselZen m. i,t eine _ite.. Stal'kung
Steigorung der Ef£izienz e~tert. Ziel d~ des Binnenm.al'kts, Redurierung des Zeit·
<XiAW-fV-Richtlinie.die bis I. JuJi 201110 aufwand. und senkung,;e,- Kosten.

Nun _rden die Net.. jedes Jah' weite,
ausge",_. do die Fond.prom",", Kun·
den vt:rsch,eden.ter Linder mit denuelbc:n
In.....",.ntfond. bedienen wollen, um so
v<>n Skalenefftkten zu profiti"""n. Die Ent·
"';cklung des <XiAW·Markts hal un• .....,i·

~~~g:~'1~da>rc:,~~~~':i:; L. ..
grenziibc:rschreitenden Vertri<>b$ iSt. Der
Vnwaltu~ufw.n,dfur dines Geschifls·
modell iSl jedoch mIl hoh"" Kosten und ei·
ner~n KompleJll!A1 ....!'bunden

Unllngst hat die EU·Kommi<sion auf die
Wunsch< der ""nd,bronche. die fiir sje an·
folienden Kosten und V~ngen zu

Kirslen Wohlfahrl,
Michael Flynn

In dem Be'lreben ih, verwaltete. Ver­
m6gen IU erllOhen. haben Fond.promo·
ler ihre luxemburgischen Investment·
lond. se<t vielen Jahren fUr den Vertneb
in ar>deren L~r>dem fflQistriert. In den
Anfangen de< OGAW (.Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapiere·)­
InveSlmentlond•. d.h.•eit de< Einf(lh·
rung 1988. belanden .ich die Zielmlirl<le.
wie beispiel'weise F'ank'eich und
Deutschland. in der flahe von Luxem·
~"
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Ein Aspekt des effizienzsteigemden
OGAW IV~MaRnahmenpakets ist das gean~
derte grenzuberschreitende Anzcigeverfah­
ren liir OGAW.

Unter der jetzigen OGAW-Regelung, die
einen Zeitraum von lwei Monaten fUr das
Zulassungsverfahrcn erlaubt, kommt es ge­
legentlich zu Verlogerungen von bis zu
acht Wachen, was Ictztendlich cine Bcar­
bcitungszeil von vier Monatcn bedeutel.
Deloitte vcranschlagt die Kosten des dcr­
zcitigcn grcnziiberschreitcnden Zulas­
sungsverfahrens auf mehr als 60 Millionen
Euro. Dieser hohe Aufwalld ist darauf zu­
riickzufiihTCll, dass, gemaB den Lipper
FMI-Datcn, die 60.000 Zulassungen fUr
ausIandische Fonds der rund 26.000 cuco­
paischcn OGAW von Fondspromotem bc­
antragt werden, die in bis zu 40 Uindern Hi­
tig sind.

Nach dem Wortlaut von OGAW IV soli
das Anzeigcvcrfahrcn inncrhalb von
"hochstens zchn Gcschaftstagcn" durchge­
fUhrt werden. Mit Sicherheil bcschleunigt
OGAW IV das Anzeigeverfahren fUr Ponds­
promoter. Es gibt jedoch vcrschicdene
Punkte, die einer Untersuchung bedurfen,
bevor ein vollkommcner Erfolg gcfeiert
werden kann.

Die neue Rcgelung beschriinkt sich auf
Anzcigcn zur Erstzulassung. Was geschicht
jedoch im Fall weitercr Anlriige? Oariiber

Qinaus gibt cs keine Regelung, wic der
Ubergang von den alten OGAW III zu den
neuen OGAW IV.Bestimmungen im Vor·
feld des Datums der Umsetzung am 1. Juli
2011 gcstaltet werden soU.

In Zukunft konnte die hohe Anzahl euco­
paischer Inveslmentfonds durch das
OGAW-IV-Verfahren fUr Fondsverschmel­
zungen reduziert werden, wahrcnd die An­
zahl der grenzuberschreitenden Zulassun·
gen durch die OGAW IV-Regelung fUr Mas­
ter-Fecder·Strukturen reduziert werdcn
konnte.

Regelwerk
fOrOGAW IV

Die Vcreinfachung des grcnzuberschreiten­
den Anzcigeverfahrens slelll cines der wc­
sentlichen Blemente des cffizienzsteigern­
den OGAW-IV-MaBnahmenpakcts dar. 1m
Rahmen von OGAW IV wird die zusUindi­
gc Aufsichlsbchorde des Herkunftslandes,
im Fall von Lu.xcmburg die "Commission
de sUTVcillance du sccteur financier"
(CSSF), den grenzilbersehreitenden Pass
ausstellen. Dagegen haben die Aufsiehtsbe­
horden des "Aufnahmemitgliedstaatesl' dcr
Europaischen Union nicht mehr die Mog~

lichkeit, Verfahren zu ver.logcrn oder Rin-

sprueh cinzulcgen. Ocr OGAW-IV-Vor­
schlag sieht cine einfache Mitteilung in
Ponn eines standardisierten Anzcigeschrei­
bens vor (das von weiteren Unterlagen be·
gleitet wird), das der OGAW der zustandi­
gen Behorde seines Hel'kunftslandes uber­
mitteln muss.

Oiescs Vcrfahrcn entsprieht weitgehend
der MiPID (EU·Finanzmarktrichtlinie), der
Prospektrichtlinie und dem Anzeigevcrfah­
rcn flir OGAW-Verwaltungsgesellschaften.
ElWiihnenswert ist, dass der zuslandigen
Beherde des Herkunftslandes nieht die
Verontwortung obliegl, die Modalitaten des
geplanten Vcrtriebs im Hinbliek auf die Be­
stimmungen des EU-Aufnahmestaates zu
priifcn.

Es obliegt daher dem OGAW sicherLu­
stellen, dass die Vcrtriebsmodalitatcn den
Bestimmungen entsprechen, bevor er das
Herkunftsland vom geplantcn Vertricb im
Aufnahmemitgliedstaat infonniert.

Rill wichtiger Erfolg ist, dass der OGAW·
IV-Vorschlag die Wahl ermoglichl, aile
OGAW-Dokumente, mit Ausnahmc des
neu crstelltcn Dokuments "Wesentliche In­
fonnationen fUr Investorcnu, in englischer
Sprache zur Verfugung zu slellen. Dadurch
kann sich die Zeit bis zum Vertriebsstart
weiter yerktirzen, da die Anzahl obligatori­
scher Ubersetzungen sinken wied. 1n dec
Praxis werden viele Fondspromotcr, die
Privatkunden anspreehen mechten, weiter­
hin Prospekle und Jahresberichle uberset­
zen lassen, urn ihren Kunden einen besse·
ren SeTVice zu bicten und mit inlandischen
Fonds konkurrieren zu konnen.

In Luxemburg werden OGAW meglicher­
weise vennehrt auf Englisch als Hauptspra­
che dc.~ Herkunftslandes zurUckgrcifcn, um
den Ubersetzungsaufwand im Fall des
grenzilberschreitenden Vertricbs zu mini­
micren. Schatzungen zufolgc mill die Wahl
der Hauptsprache in Luxemburg derzeit zu
40 Prozenl auf Franzosisch, zu 20 Pcozenl
auf Deutsch und zu 40 Prozent auf Eng­
lisch.

Planung
des Vertriebs

Ocr OGAW-IV-Vorschlag sieht ebcnso wie
die vorherigen OGAW·Richtlinien vor, dass
die fUr den Aufnahmcstaat geplanten Ver­
triebsmodaliHiten im Einklang mit der
Rechtssprechung des Aufnahmemitglied­
staates stehen.

Ocr OGAW-IV.Vorschlag unterstreicht
die Abgrenzung zwischen dem Einflussbe­
reich des OGAW und den Vertriebsmodali~

taten des Aufnahmemitgliedstaats starker.
Die Aufsichtsbehorde des Herkunftslandes
slellt die VolIsHindigkeit der ill oben ange­
fiihrten OGAW-Unterlagen sicher.

Die weniger offensichtlichen Vertriebs­
modaliUitcn, wie beispiclsweise landerspc·
zifische Anhangc, Vereinbarungen mil der
Zahlstclle, Nachweis von rcgulatorischen
Zahlungen und ahnliche Verpfliehtungcn,
werden nkht durch die Aufsichtsbehorde
des Hcrkunftslandes gepriift und obliegen
naeh wie vor der Verantwortung des
OGAW. Die Auffassung von Vertriebsmo­
daliliiten iSI offen, beinhaltet jedoch Berei·
che wie:

• die Forderung, Anleger ilbcr die Teil­
fonds zu infonnieren, die zum Kauf illl Auf­
nahmemitgliedstaat angeboten werden

.. die Emennung ortlieher Zahlstellen
oder Repriisentanten

• die Verfiigbarkeit von Fondspreisen
• die Verpflichtung, ilber cine ortliche

Vertriebsstelle zu verfugen
• den Einsatz von Treuhanderstrukturen
• die Forderung, einen. Anhang speziell

fUr die Anlegcr des Aufnahmemitgliedstaats
varzusehen

In diesem Bereich, der auBerhalb der
Kompetcnz der OGAW-Richtlinie liegt und
daher nicht auf Ebene der EU-Uinder koor­
diniert wird, besleht das Risiko, dass im
Vergleich zu den aktuellen Praktiken keine
wesentliche Weilerentwicklung stattfindet.

Es bleibt zu hoffen, dass diesc MaBnahme
die gegenwartigen Unklarheiten bei grenz­
uberschreitenden OGAW-Zulassungen re­
duzieren wird. Angesichts der Tatsachc,
dass der Aufnahmemitgliedstaat auf Ex­
post-Kontrollen beschrankl ist, kanll es da·
durch jcdoch vemlehrt zu Fallen regulato­
risch verhangter Strafen kommen.

Zusammenfassend kommt der OGAW­
IV-Vorschlagallen Farderungen der Fonds­
branche nacho Aufgrund des Kompetenzbe­
reiehs der Richtlinie durften jedoch einigc
potenziclle Hcmmnisse bestehen bleibcn,
die vor aHem in der Komplexitat der Ver­
triebsmodalitaten der Aufnahmcmitglied­
staaten begriindet liegen.

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

sichtsbehorden zu vermeidcn, mussen
OGAW bci allen grenzuberschreitenden
Aktivitiitcn einer griindlichcn Sorgfalts·
pflicht nachkommen. Des Weiteren muss
noch die Koordination zwischen den euro­
paisehen Aufsichtsbehorden festgelegt wer­
den, einschlieBlich Fragen, wic z.B. die
Kommunikation ablaufen 5011, wenn ein
OGAW und dessen VeIWaltungsgesell­
schaft in versehicdenen Mitgliedsstaaten
ansassig sind, und wie die Umsctzung der

Das Europ~ische Parlament in Stral3burg

Bestimmungen in vcrschiedenen Uindem
gchandhabl wird. Die Zeit bis ZUIll Ver­
triebsstart wird verkiir.lt, die Gesamtkosten
fUr die Vcrwalter von Publikumfonds durf­
ten jedoeh grundlegend unverandert blci·
ben.

Die Empfchlung des CESR zu den Umset­
zungsmaBnahmen ist der nachste Sehritt,
um die Vorteile des effizienzstcigernden
OGAW IV-MaBnahmenpakets genieBen zu
kennen.


