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Nummer 5 leht

Die EU-Fondsrichtlinie OGAW V wird bis Mérz in nationales Recht umgesetzt, und

OGAW VI steht schon am Horizont. FONDS professionell gibt einen Uberblick.

er ,,Organismus flr gemeinsame An-
D lagen in Wertpapieren® ist ein Wort-

ungetiim. Dass der OGAW (englisch:
UCITS) dennoch ein Erfolgsschlager wurde,
liegt daher sicherlich nicht am Namen, son-
dern an den Inhalten. OGAW-Fonds miissen
einheitliche Regeln befolgen, zum Beispiel
mit Blick auf Anlegerinformationen, Risiko-

streuung  und

die Verwahrstelle. In-

zwischen hat sich die

Abkirzung weltweit zu einer

Art Gutesiegel entwickelt, das insbe-
sondere die luxemburgischen Anbieter
gern beim Vertrieb ihrer Fonds in Asien und
Lateinamerika einsetzen. ,,Hier in Luxemburg
gibt es OGAW-Fonds, die weltweit in bis zu
68 Landern zum Vertrieb zugelassen bezie-
hungsweise notifiziert sind*, sagt Julien Zim-
mer. Er ist Generalbevollméachtigter der DZ
Privatbank in Luxemburg, die Verwahrstelle
fur viele Fonds ist.

Da die Finanzbranche schnelllebig ist, muss
die OGAW-Richtlinie regelméRig aktualisiert
werden. Wahrend die erste OGAW-Richtlinie
im Dezember 1985, also vor 30 Jahren, ver-
abschiedet wurde, wird aktuell an der Umset-
zung der OGAW-V-Richtlinie gearbeitet. Sie
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wurde am 23. Juli 2014 vom EU-Parlament
und dem Européischen Rat verabschiedet und
soll bis 18. Mérz 2016 in die jeweiligen na-
tionalen Investmentgesetze umgesetzt werden.
In Deutschland wird das noch relativ junge
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) angepasst.
Bei OGAW V geht es inshesondere um drei
Bereiche: die Aufgaben und die Haftung von
\erwahrstellen, die Mana-

gervergitung

und um

die von ihr beauftragten Unterlagerstellen. Es
kann schlief3lich nicht angehen, dass ein Pri-
vatanleger sein Geld verliert, weil Wertpapiere
im Fonds, in den er investiert hatte, nicht
mehr auffindbar sind*, sagt Zimmer. Hétte
OGAW V damals schon gegolten, mussten
die Verwahrstellen der européischen Fonds fiir
die Unterverwahrstelle bei Madoff haften.
Weil das friiher noch nicht klar geregelt war,
dauern die Rechtsstreitigkeiten gegen die De-
potbanken UBS und HSBC noch immer an.
GemélR OGAW V kommen als Verwahr-
stellen nur regulierte Institute in Frage, die den
Eigenmittelanforderungen der CRD-IV-Richt-
linie unterliegen. Sie mussen die Wertpapiere
eines Fonds jeweils auf einem getrennten
Konto verwahren und auch die Geld-
konten strikt tiberwachen. Die Aufga-
ben der Verwahrstelle kdnnen nur unter
bestimmten Bedingungen bertragen
werden, ein Haftungsausschluss ist

0GAW V geht i o
es um drei Bereiche: ~ Nicht mehr maglich. ,,.Zur Umsetzung
Aufgaben und Haftung werden bestimmte Prinzipien, die

von Verwahrstellen, die
Managervergiitung und
einen konkreten Sankti-
onskatalog. Verbessert

durch die AIFM-Richtlinie flr alter-
native Fonds festgelegt wurden, in die
OGAW-V-Richtlinie tbertragen”, er-
klart Zimmer.

werden soll also das,
was unter dem Schlag-

wort ,Governance” luft.

einen konkreten

Sanktionskatalog. \Ver-

bessert werden soll also

das, was unter dem Schlagwort
,»,Governance* lauft.

Reaktion auf Madoff

Dass die Anforderungen an die Verwahr-
stellen, friiner Depotbanken genannt, deutlich
angehoben werden, ist in erster Linie dem
Skandal um Bernard Madoff geschuldet. Die
Firma des zu 150 Jahren Haft verurteilten US-
Anlagebetriigers hatte die Fonds nicht nur
gemanagt, sondern auch als Verwahrstelle
gedient — was bekanntlich schiefging. Da eini-
ge europdische Fonds in Madoff-Vehikel in-
vestiert hatten, waren auch OGAW-Portfolios
von diesem Skandal betroffen. ,,Ein wesent-
licher Punkt von OGAW V ist daher die Haf-
tungsubernahme der Verwahrstelle auch fur

FONDS

Fondsanteile als Bonus
Das zweite wichtige Element der
OGAW-V-Richtlinie sind Verglitungsthemen.
Durch die Finanzkrise wurde offensichtlich,
dass die Geschéftsleitung und Mitarbeiter mit
Kontrollfunktionen nicht dafiir belohnt wer-
den sollten, GbermaRige Risiken einzugehen.
Entsprechend wollte man die \Vergitungen et-
wa flr Fondsmanager beschrénken.
Entgegen vorheriger Diskussionen sind Per-
formancegeblhren aber weiterhin zul&ssig,
und zu einer absoluten Deckelung der Fonds-
managerboni ist es ebenfalls nicht gekommen.
Allerdings mussen 40 bis 50 Prozent der va-
riablen Vergiitungen zuriickgestellt werden.
AuRerdem soll mindestens die Hélfte der
variablen Vergutung aus Anteilen des OGAW-
Fonds bestehen, flr den der jeweilige Mana-
ger zustandig ist. ,,Dartiber hinaus gibt es eine
Offenlegungspflicht im Jahresbericht des
Fonds, wie die Verglitungspraktiken im Detail
geregelt sind”, sagt Zimmer. ,,Auch das ken-
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nen wir bereits aus der Umsetzung der AIFM-
Richtlinie.”

Strafen in Millionenhéhe

Das dritte Element von OGAW V ist ein
EU-weit einheitlicher Sanktionskatalog. Noch
werden RegelverstoRe von Land zu Land sehr
unterschiedlich geahndet: Fur ein und dassel-
be Vergehen ist je nach Mitgliedsstaat ein blo-
Rer Verweis durch die Aufsicht, eine Strafe
oder sogar ein Entzug der Lizenz denkbar.
,»,Die im Sanktionskatalog festgelegten Geld-
buRen konnen fir juristische Personen bis zu
funf Millionen Euro und fiir nattrliche Perso-
nen bis zu einer Million Euro betragen®, er-
klart Zimmer. Das sollte Anreiz genug sein,
Regelverstdlie zu vermeiden. Aullerdem kann
die Aufsichtsbehorde einem Unternehmen die
Zulassung entziehen und verantwortlichen
Managern verbieten, kinftig Leitungsaufga-
ben zu Ubernehmen. ,,Dariiber hinaus gibt es
eine Art Pranger®, sagt Zimmer: ,,Die EU-
Wertpapieraufsicht Esma unterhélt eine zen-
trale Datenbank und verdffentlicht alle ver-
héngten Sanktionen in ihrem Jahresbericht.
Sanktionen werden dann auf den offiziellen
Webseiten der Aufsichtsbehdrden fir min-
destens flnf Jahre verdffentlicht. Da méchte
sich wohl niemand wiederfinden.*

Die OGAW-V-Umsetzung wird flr die
Markiteilnehmer zum Kraftakt, was allerdings
nur zum Teil an den Inhalten liegt. ,,Einige der
Themen haben wir ja schon im Rahmen der
AIFMD-Umsetzung aufgegriffen”, sagt Zim-
mer. Kopfzerbrechen bereitet ihm eher, dass
wie bei der Finanzmarktrichtlinie Mifid 11 bis-
lang nur der Rahmen steht, nicht aber die so-
genannten Level-11-Manahmen, mit denen
Brussel die Vorgaben noch prézisieren muss.

Julien Zimmer, DZ: ,Die Details zur genauen Umsetzung
der Direktiven erhalt die Branche erst sehr spat.”

,,Das heilt, die Details zur genauen Umset-
zung der Direktiven erhélt die Branche erst
sehr spéat, was zu einer gewissen Herausfor-
derung bei der Umsetzung fiihrt.”

Briissel arbeitet an Fortsetzung

Wéhrend an OGAW V noch gearbeitet
wird, beschaftigt sich die Européische Kom-
mission schon langst mit der Fortsetzung. Am
26. Juli 2012 veroffentlichte sie ein
Konsultationspapier zur OGAW-VI-Richtli-
nie. ,,Darin geht es unter anderem um Geld-
marktfonds und das Thema Schattenbanken*,
sagt Zimmer. Hier wird die Rolle der Geld-
marktfonds beim Liquiditdtsmanagement der
Anleger beleuchtet und die Frage diskutiert,
ob die Beteiligung von Fonds an den Wertpa-
pierleihe- und Repomarkten eine Systemrele-

vanz fir die Finanzmarkte im Ganzen hat.
Auferdem geht es bei den Beratungen zur
OGAW-VI-Richtlinie um die Effizienz des
Portfoliomanagements, insbesondere was
Wertpapierleihe- und Repogeschéfte sowie
das Management von Sicherheiten betrifft.

Auch der Einsatz von Derivaten und Re-
geln fiir das Liquiditdtsmanagement werden
diskutiert. Das ist ein wichtiger Punkt, hat
man doch wéhrend der Finanzkrise gesehen,
dass mehrere Fonds die Rucknahme ihrer
Anteile aussetzen mussten. Thema bei den
OGAW-VI-Beratungen sind ferner die Ein-
fuhrung eines EU-Passes fur Verwahrstellen
und sogenannte ,,Longterm Savings®, also
langfristige Investitionen, etwa in Infrastruk-
tur, die man politisch férdern mdchte.

Was nicht OGAW ist, ist AIF

Mittlerweile haben Anleger aus der ganzen
Welt insgesamt 8,2 Billionen Euro in OGAW-
Fonds investiert. Da diese Marke weltweit so
gut ankommt, versucht die EU Ahnliches fiir
sogenannte ,,Alternative Investmentfonds*
(AIFs). Darunter werden alle Fondskonstruk-
tionen verstanden, die nicht in den OGAW-
Rahmen passen — sie bringen es auf ein
Volumen von etwa 3,6 Billionen Euro. Hierzu
z&hlen beispielsweise offene und geschlossene
Immobilienfonds, Hedgefonds, Private-Equi-
ty-Fonds und andere Vehikel, die in illiquide
Anlagen wie Wald oder Farmland investieren.
Deren Manager werden europaweit durch die
am 1. Juli 2011 verabschiedete AIFM-Richt-
linie reguliert. Das Regelwerk musste bis zum
22. Juli 2013 in nationales Recht umgesetzt
werden, was in Deutschland durch die
Einfuhrung des Kapitalanlagegesetzbuches
geschehen ist. ANKE DEMBOWSKI | [E3

OGAW I his VI: EU-Fondsregulierung auf einen Blick

Seit den 1980er-Jahren arbeitet die EU an der Harmonisierung des européischen Investmentmarktes. Die 0GAW-Regeln (,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren*)
sorgen seit Oktober 1989 dafiir, dass ein richtlinienkonformer Fonds, der in einem EU-Mitgliedsstaat zugelassen ist, in jedem anderen Land der Union vertrieben werden darf — dies ist
die Idee des europdischen Binnenmarktes. Die Themenbereiche Vertrieb und Besteuerung sind allerdings noch nicht harmonisiert, fiir sie erlésst jedes Vertriebsland eigene Regeln.

Richt-  Haupt- Verabschiedet
linie ausrichtung im ...
0GAW | Anlegerschutz Dez. 1985
OGAW I (Richtlinie kam nicht zustande)
OGAW [ TToduKterweiterung Jan. 2002
und Organisation
0GAW IV Effizienzsteigerung Juni 2009
0GAW YV Governance, Juli 2014
Risikominimierung
Konsultations-
0GAW VI Technische Details papier vom
26. Juli 2012
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Investmentmodernisierungsgesetz)

Umsetzung
bis ...
Okt. 1989

Schwerpunkte

Jan. 2004 (in Deutschland:

Juni 2011

Gemeinsamer Standard fiir Fonds beziiglich Transparenz, Anlegerschutz, Risikostreuung

Erweiterung der Anlagemdglichkeiten (z. B. Optionen, Swaps, Termingeschéfte, Zertifikate),
130/30-Fonds, EU-Pass auch fiir Geldmarkt-, Dach- und Indexfonds
Abbau biirokratischer Hiirden, leichtere Verschmelzung von Fonds, Master-Feeder-

Konstruktionen, Anlegerinformationen (KID), EU-Pass fiir Verwaltungsgeselischaften

18. Mérz 2016 (in Deutschland:
Anderungen im KAGB)

Erweiterung der Haftung von Verwahrstellen, Definition der Aufgaben von Verwahrstellen;
Managervergiitung, Sanktionskatalog

Geldmarktfonds, Schattenbanken-Diskussion, Liquidititsmanagement, Wertpapierleine-/Repo-

Noch offen
LLongterm Savings*

FONDS

geschéfte, Sicherheiten-Management, Einsatz von Derivaten, EU-Pass fiir Verwahrstellen,
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