Vergleich der luxemburgischen SICAV mit der deutschen
Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital unter dem
Aspekt der Umsetzung der Europdischen Investmentrichtlinie

Bearbeitet von
Jens Gutsche

Erstauflage 2014. Taschenbuch. 112 S. Paperback
ISBN 978 3 95485 182 9
Format (B x L): 19 x 27 cm

Recht > Europarecht , Internationales Recht, Recht des Auslands > Recht des
Auslands > Auslandisches Recht: West- und Sudeuropa

schnell und portofrei erhaltlich bei
3

beck-shop.de

DIE FACHBUCHHANDLUNG

Die Online-Fachbuchhandlung beck-shop.de ist speziaisiert auf Fachbiicher, insbesondere Recht, Steuern und Wirtschaft.

Im Sortiment finden Sie alle Medien (Blicher, Zeitschriften, CDs, eBooks, etc.) aller Verlage. Erganzt wird das Programm

durch Services wie Neuerscheinungsdienst oder Zusammenstellungen von Biichern zu Sonderpreisen. Der Shop fihrt mehr
als 8 Millionen Produkte.


http://www.beck-shop.de/Gutsche-Vergleich-luxemburgischen-SICAV-deutschen-Investmentaktiengesellschaft-veraenderlichem-Kapital-unter-Aspekt-Umsetzung-Eu/productview.aspx?product=14295584&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_14295584&campaign=pdf/14295584
http://www.beck-shop.de/Gutsche-Vergleich-luxemburgischen-SICAV-deutschen-Investmentaktiengesellschaft-veraenderlichem-Kapital-unter-Aspekt-Umsetzung-Eu/productview.aspx?product=14295584&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_14295584&campaign=pdf/14295584
http://www.beck-shop.de/Gutsche-Vergleich-luxemburgischen-SICAV-deutschen-Investmentaktiengesellschaft-veraenderlichem-Kapital-unter-Aspekt-Umsetzung-Eu/productview.aspx?product=14295584&utm_source=pdf&utm_medium=clickthru_lp&utm_campaign=pdf_14295584&campaign=pdf/14295584
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=28052
http://www.beck-shop.de/trefferliste.aspx?toc=28052

Leseprobe
Textprobe:
Kapitel 3, Rechtlich- Regulatorische Rahmenbedingungen auf europaischer Ebene:

Das Gemeinschaftsrecht der Europaischen Union umfasst im Wesentlichen den EWG Vertrag
vom 25. Mérz 1957, den Vertrag von Maastricht vom 7. Februar 1992, den Vertrag von
Amsterdam vom 2. Oktober 1997 und den Vertrag von Nizza vom 26. Februar 2001 sowie die
daraus abgeleiteten Rechtsvorschriften, Richtlinien, Entscheidungen, Beschliisse, Verordnungen,
Stellungnahmen und Empfehlungen. Fir alle Mitgliedsstaaten der Europaischen Union ist das
Gemeinschaftsrecht verbindlich anzuwenden. Die Umsetzung der OGAW-Richtlinie stttzt sich
dabei insbesondere auf Art. 57 Abs. 2 des EWG Vertrages.

3.1, Lamfalussy Verfahren:

Im Jahr 2001 wurde durch den sog. Ausschuss der Weisen ein beschleunigtes
Gesetzgebungsverfahren im Bereich der europaischen Rechtssetzung des Kapitalmarktes
vorgeschlagen. Dieses Komitologie-Verfahren wurde nach dem Vorsitzenden des Ausschusses
als Lamfalussy-Verfahren bezeichnet. Das Verfahren gliedert sich in vier Stufen. In der ersten
Stufe wird durch die Legislative der EU eine Basisrichtlinie erlassen. Diese Basisrichtlinie wird
durch die Europaische Kommission in der zweiten Stufe mit entsprechenden Detailregelungen
konkretisiert und endet im Erlass der Durchfihrungsbestimmungen. Das CESR, in welchem alle
nationalen Aufsichtsbehtrden eingebunden sind, pruft in einer dritten Stufe die einheitliche
Umsetzung und Anwendung der Durchfihrungsbestimmungen. Bereits im Vorfeld der
Durchfiihrungsbestimmungen bzw. auch prozessbegleitend werden durch CESR Empfehlungen
und Stellungnahmen an die Europaische Kommission publiziert, in welchen Auslegungs-, Detail-
und Definitionskriterien enthalten sind. Die vierte Stufe des Lamfalussy Verfahrens dient der
Uberprufung der rechtlichen Umsetzung der Richtlinien in den Mitgliedsstaaten durch die
Européische Kommission.

Die konsolidierte OGAW-Richtlinie, als Richtlinie welche direkt den europaischen Kapitalmarkt
betrifft, unterliegt dem Lamfalussy-Verfahren. Eine Durchflihrungsrichtlinie und eine Empfehlung
des CESR zur Implementierung der OGAW-Richtlinie liegen seit diesem Jahr vor. Nach Vorgabe
der Durchfihrungsrichtlinie sind die Vorgaben der konsolidierten OGAW-Richtlinie, im Konkreten
die Anderungen der RL 2007/16/EG betreffend die RL 85/611/EWG, bis zum 23. Mérz 2008 in
nationale Rechtsvorschriften umzusetzen und bis zum 23. Juli 2008 verbindlich anzuwenden.
3.2, Urspriingliche OGAW-Richtlinie:

Die Erwagungsgrinde des Rates der Europaischen Gemeinschaft, welche zum Erlass der
ursprunglichen OGAW-Richtlinie fihrten, waren die unterschiedlichen Rechtsvorschriften der
Mitgliedsstaaten ‘betreffend die Organismen flr gemein-same Anlagen in Wertpapieren’, sowie die
hieraus resultierenden Wettbewerbs-stérungen zwischen den Organismen und der nicht
ausreichende Schutz der Anteilinhaber. Die Anwendung der Richtlinie umfasste zundchst OGA



des offenen Typs, welche das Fondsvermdgen ausschlie3lich in Wertpapiere investieren. Des
Weiteren war bereits die urspringliche OGAW-Richtlinie nur auf Publikumsfonds beschrankt.
Durch geeignete Vorgaben in Form von ‘Mindestregelungen uber die Zulassung, die Aufsicht, die
Struktur, die Geschéftstatigkeit sowie die Informationspflichten’ fir offene Wertpapier-
Publikumsfonds (richtlinienkonforme OGAW) sollten die in den Erwagungsgrinden dargelegten
Ziele der Richtlinie erreicht werden. Nach den Regelungen der urspringlichen OGAW-Richtlinie ist
ein richtlinienkonformer OGAW nur bei seiner Sitzlandaufsicht zulassungsbediirftig. Dies stellte
eine wesentliche Neuerung der bestehenden Praxis dar, da nunmehr die grundsatzliche
Maoglichkeit bestand, unabh&ngig vom Sitzland der Investmentgesellschaft Anteile eines offenen
Wertpapierpublikumsfonds unter erleichterten Zulassungsbedingungen in allen Mitgliedsstaaten
der EU zu vertreiben. Diese Deregulierung bei der Zulassung eines Fonds in den Mitgliedsstaaten
ermdglichte es einer Investmentgesellschaft nunmehr Fonds in einem anderen EU- Staat
aufzulegen und im Inland (Deutschland) zu vertreiben. Dies war prinzipiell vorher auch moglich
gewesen, jedoch musste in jedem Vertriebsland das vollstandige jeweilige nationale
Zulassungsverfahren durchlaufen werden. Nach den Anforderungen der urspriunglichen OGAW-
Richtlinie fur den offentlichen Vertrieb von Fondsanteilen in einem anderen EU- Staat muss dies
lediglich im Vertriebsstaat und im Sitzland angezeigt werden. Nach Ablauf einer Frist von zwei
Monaten nach Anzeige im Vertriebsstaat ist der offentliche Vertrieb zulassig, sofern keine
Beanstandungen des Vertriebsstaates vorliegen. Fur die Anerkennung als richtlinienkonformer
OGAW und damit die Erlangung der Mdglichkeit der europaweiten Vermarktung der Fondsanteile
sind dabei nach Maf3gabe der urspringlichen OGAW-Richtlinie folgende Bedingungen zu erfillen:

- ausschlie3licher Zweck ist die Anlage in Wertpapieren.

- Anlage unter dem Prinzip der Risikostreuung.

- es handelt sich um einen offenen Fonds.

- bestimmte Anlagegrenzen mussen eingehalten werden.

In der Praxis ergaben sich jedoch einige Hemmnisse, welche aus Sicht der Investmentindustrie
zunachst eine Nutzung der Mdglichkeiten der urspringlichen OGAW-Richtlinie behinderten. Im
Wesentlichen handelte es sich dabei um drei Aspekte. Das Anlagespektrum der OGAW-Fonds
war grundsatzlich beschrankt auf Aktien und festverzinsliche Wertpapiere. Aufgrund der Vorgaben
der Richtlinie in Bezug auf den Registrierungsprozess eines OGAW bei den Aufsichtsbehérden
aulRerhalb des Heimatstaates kam es in den Mitgliedsstaaten zu sehr unterschiedlichen
Umsetzung- bzw. Registrierungsregelungen. Die Kostenintensitat des Registrierungsprozesses
konnte sich somit sehr unterschiedlich gestalten. Zusatzlich war es den Mitgliedsstaaten
Uberlassen, die genauen Modalitaten und Vorschriften des Vertriebs der so registrierten,
richtlinienkonformen OGAW zu regulieren. Dies bedeutete, dass flr jedes angestrebte EU-
Vertriebsland jeweils individuelle Verkaufs- und Vertriebsunter-lagen erstellt werden mussten.
3.3, Managementrichtlinie:

Die urspriingliche OGAW-Richtlinie wurde durch die sog. Managementrichtlinie wesentlich
erweitert und geandert. Von wesentlicher Bedeutung war dabei die Einfiihrung des sog.



vereinfachten Prospektes. Durch dieses neuartige Vermarktungsinstrument wurde eine weitere
zentrale Vereinheitlichung und somit eine Wettbewerbsangleichung beim grenziberschreitenden
Vertrieb richtlinienkonformer OGAW erreicht. Nach MalRgabe der Managementrichtlinie muss ein
vereinfachter Verkaufsprospekt gewisse Mindestinformationen enthalten, welche durch die
Managementrichtlinie vorgegeben sind. Sofern die Genehmigungsbehdrden eines EU-
Mitgliedsstaates entsprechende Regelungen treffen, kann der vereinfachte Verkaufsprospekt auch
in einer anderen als der offiziellen Sprache des jeweiligen Landes publiziert werden. Weitere
zentrale Neuerungen der RL 2001/107/EG betrafen die Verwaltungsgesellschaften. Durch die
Managementrichtlinie wurden erstmals auch Kapitalanforderungen fur die Zulassung von
Investmentgesellschaften eingefuhrt. Diese stellen, unabhangig vom einzelstaatlichen Recht fur
die zustandigen nationalen Behorden verbindliche Mindestvorgaben bei der Zulassung von
Investmentgesellschaften dar. In Konkretisierung verschiedener Begrifflichkeiten wurde u.a. der
Begriff ‘Herkunftsmitgliedsstaat des OGAW’ in die Richtlinie eingefligt. Dieser definiert den
Herkunftsmitgliedsstaat in Abhangigkeit von der Organisationsform eines Fonds.

3.4, Produktrichtlinie:

Die RL 2001/108/EG wurde zeitgleich mit der RL 2001/107/EG durch das Européische Parlament
und den Rat am 21. Januar 2002 verabschiedet. Das Ziel der Produktrichtlinie war es Barrieren
des grenziberschreitenden Marketings von OGAW-Anteilen abzubauen, indem Fonds nunmehr
gestattet wurde in ein breiteres Spektrum an Finanzinstrumenten zu investieren. Zu diesem Zweck
wurde das Produktangebot durch die Einfuhrung von Dach-, Index-, Geldmarkt-, und
Derivatefonds erweitert. Die OGAW-RIichtlinie selbst enthalt keine Fondsklassifizierungen, so dass
sich die Richtlinienkonformitat derartiger Fonds tber die Zulassigkeit der jeweiligen
Anlageinstrumente bzw. auch deren Mischungsverhaltnis bestimmt. Durch die Produktrichtlinie
wurde daher zum einen der Begriff des Wertpapiers ndher bestimmt und zum anderen weitere
zulassige Finanzanlagen hinzugefiigt. Als Wertpapiere gelten nach Anderung der Produktrichtlinie:

- Aktien und andere, Aktien gleichwertige Wertpapiere (‘Aktien’).

- Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel (‘Schuldtitel’).

- alle anderen marktfahigen Wertpapiere, die zum Erwerb von Wertpapieren im Sinne dieser
Richtlinie durch Zeichnung oder Austausch berechtigen.

Ausgenommen von der Definition als Wertpapier sind sog. Derivative Instrumente. Bei einem
Derivativen Instrument handelt es sich im Prinzip auch um ein Wertpapier, jedoch wird dessen
Wert von anderen Wertpapieren abgeleitet und gilt nicht als Wertpapier i.S. der Produktrichtlinie.
Die Investition eines OGAW in Derivate ist grundsatzlich moéglich, jedoch an bestimmte
Bedingungen gebunden.

Als weitere Neuerung wurde die OGAW-Richtlinie, neben den Derivaten, um weitere
Anlageinstrumente erweitert. Diese werden in Art. 1 Abs. 2 der RL 85/611/EWG unter dem Begriff
‘liquide Finanzanlagen’ zusammengefasst und in Art. 19 der Richtlinie definiert. Nach Mal3gabe
des Europaischen Parlamentes sollten, begrindet durch die Marktentwicklung, die
Anlagemoglichkeiten der OGAW erweitert werden.



Die durch die Produktrichtlinie und die Managementrichtlinie eingefiihrten Neuerungen bildeten
wesentliche Vorgaben der Europaischen Union hinsichtlich der Ausgestaltungsmadglichkeiten
eines OGAW in Form des Gesellschaftstyps. Dies betraf Vorgaben bzgl.:

- Kapitalanforderungen.

- Zulassungsbestimmungen.

- Zulassige Anlageinstrumente und Anlagegrenzen.

- Vertriebsanforderungen.

Die durch die Managementrichtlinie und die Produktrichtrichtlinie abgednderte urspringliche
OGAW-Richtlinie bildet im Wesentlichen die konsolidierte OGAW-Richtlinie, welche auch als
UCITS Il bezeichnet wird.

Die hier identifizierten Mindestvorgaben werden im folgenden Kapitel durch die Betrachtung der
konsolidierten OGAW-Richtlinie eingehender untersucht.



