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1 Einfithrung UCITS IV

1.1 Einleitung

Im Juni 2009 hat das Europiische Parlament die Richtlinie ,Untertakings
for Collective Investment in Transferable Securities IV — kurz UCITS IV
— verabschiedet. Diese neue Richtlinie ist bis Juni 2011 in nationales Recht

umezusetzen.

Dabei geht UCITS IV auf strategische und operative Themen ein und zielt
auf Transparenz im Sinne von Anlegerschutz, Effizienzsteigerung und Harmo-
nisierung des Wettbewerbs in der europiischen Investmentindustrie und eine
Stiarkung im internationalen Wettbewerb.

Nicht beriicksichtigt in UCITS sind die offenen Immobilienfonds und Hedge-
fonds. Letztere werden separat iiber den EU-Richtlinienvorschlag AIFM (Al-
ternative Investment Funds Managers) geregelt bzw. harmonisiert. Auch fiir
die Immobilienfonds ist eine EU-Regelung auflerhalb von UCITS denkbar.

Zweifellos wird UCITS IV derzeit gerade von vielen deutschen Gesellschaf-
ten unterschitzt. Man konzentriert sich wieder einmal auf den heimischen
Marke und versucht das Thema zu verdringen. Aber es geht nicht nur um die
Chancen fiir die deutschen Gesellschaften in Europa, sondern auch um die
Tatsache, dass der deutsche Marke ein attraktives Ziel fiir europdische Wett-
bewerber ist. So etabliert sich bereits auf europiischer Ebene die Sicht, dass
UCITS IV den Grundstein fiir eine vollige Neuordnung des europiischen
Fondsmarktes legt, an deren Ende woméglich europaweit agierende Fondsfa-
briken stehen werden.

Wihrend die grofiten NutzniefSer der vergangenen Harmonisierung auf eu-
ropiischer Ebene, Luxemburg und Irland, sich bereits sehr intensiv mit den
Fragestellungen zu UCITS IV beschiftigen, wartet der deutsche Markt wieder
einmal zu lange auf das, was passieren kénnte. Man scheint zu erwarten, dass
es doch nicht so kommt wie angekiindigt und dass die noch offenen steuerli-
chen Fragestellungen UCITS IV noch verzdgern wird.
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Einfithrung UCITS IV

UCITS IV werden aufgrund der Einbindung in das Lamfalussy-Verfahren de-
finitiv in nationales Recht umgesetzt und man darf erwarten, dass es auch fiir
die steuerlichen Fragestellungen mehr oder minder tragfihige Losungsansitze
geben wird.

Datfiir spricht auch, dass die BaFin im Januar 2010 in diversen Veroffentli-
chungen konkret auf Anforderungen eingeht, die auch in UCITS IV enthal-
ten sind und auf diesem Wege bereits im Jahr 2010 fiir alle UCITS Fondsge-
sellschaften in Deutschland zwingend anzuwenden sind:

— Entwurf eines Rundschreibens tiber die Mindestanforderungen an das Ri-
sikomanagement in Investmentgesellschaften (InvMaRisk),

— Entwurf eines neuen Depotbankrundschreibens und

— ein Rundschreiben iiber die Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion (MaComp).

Betrachtet man UCITS IV nicht nur als wieder einmal listige regulatorische
Anforderung, sondern als strategische Option, so erhalten die Gesellschaften
ein umfangsreiches Instrumentarium zur Steigerung der Effizienz und Kos-

tensenkungsmafgnahmen:

— der EU-Pass fiir Verwaltungsgesellschaften,

eine vereinfachte Nutzung des EU-Produktpasses,

die Nutzung von grenziiberschreitenden Master-Feeder-Strukturen und

— die Maglichkeit zur grenziiberschreitenden Verschmelzung von Fonds.

12



Einleitung

Werden diese strategischen Optionen genutzt, kann man sich optimal fiir eine
weitere Zentralisierung der europdischen Fondsindustrie und einen sich mas-

siv verschirfenden Wettbewerb in Europa positionieren.

Aber abgesehen von strategischen Optionen zieht UCITS IV eine wesentliche
neue Anforderung nach sich: Der vereinfachte Verkaufsprospekt wird durch
das Key Investor Document (KID) abgeldst. Fiir den Anleger sollen damit
Investmentfonds auch international besser vergleichbar gemacht werden.

Dazu kommen weitere organisatorische Anforderungen, die sich auf unter-
schiedliche Prozesse, Strukturen und Themenbereiche beziehen: Exemplarisch
seien die Interne Revision, die Entgeltpolitik, das Beschwerdemanagement,
die Best Execution-Regelung aus MiFid sowie der Umgang mit Interessenkon-
flikten und Insidergeschiften genannt.

Einige dieser Themen waren optional zusammen mit dem EU-Pass fiir Ver-
waltungsgesellschaften geplant, sind aber nach Umsetzung in nationales
Recht fiir alle UCITS-Fonds zwingenden einzufiihren.

Zusammenfassend bleibt zu sagen: UCITS IV bietet enormes strategisches
Potenzial, wird aber auch Umsetzungsaufwand fiir andere Themen nach sich
ziehen. Um jedoch im zukiinftig noch stirkeren Wettbewerb bestehen zu kon-
nen, muss man sich friithzeitig intensiv mit den neuen Anforderungen ausei-
nandersetzen und zeitnah die Umsetzung in der eigenen Gesellschaft projek-

tieren.

Insbesondere die deutschen Gesellschaften miissen jetzt handeln, um im euro-
pdischen Wettbewerb nicht erneut Boden zu verlieren.
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Einfithrung UCITS IV

1.2 Die Entwicklung der OGAW- bzw. UCITS-Richtlinien

Seit 1985 wird im Rahmen der Harmonisierung des europiischen Binnen-
marktes die Angleichung der europiischen Investmentindustrie durch die EU
betrieben.

Zunichst zur Erliuterung der Begrifflichkeiten:

— OGAW ist die Abkiirzung fiir ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren®,

— franzdsisch: OPCVM fiir ,,Organisme de placement collectif en valeurs
mobiliéres » bzw.

— englisch: UCITS fiir “Undertakings for Collective Investment in Transfe-

rable Securities”.

Diese Bezeichnungen kénnen synonym verwendet werden, im weiteren Kon-

text wird UCITS verwendet.

UCITS I wurde am 20. Dezember 1985 verabschiedet. Sie definiert die spe-
ziellen Anforderungen an Fonds und ihre Verwaltungsgesellschaften. Einen
Schwerpunkt bildet hierbei die Regelung der zulissigen Vermogensgegenstin-
de, in die ein UCITS-Fonds investieren darf (eligible assets).

Dariiber hinaus wurde ein erster gemeinsamer Standard fiir Transparenz und
Anlegerschutz geschaffen. Demnach konnten einfache Fondsprodukte, wie
etwa reine Aktienfonds oder reine Rentenfonds zum EU-weiten Vertrieb zu-
gelassen werden (sog. EU-Produktpass).

Die detaillierten Vorschriften zu diesem Thema sind in der Durchfithrungs-
richtlinie 2007/16/EG der EU-Kommission enthalten.

UCITS II wurde nie in nationales Recht umgesetzt.
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Die Entwicklung der OGAW- bzw. UCITS-Richtlinien

UCITS III wurde in 2002 verabschiedet und in Deutschland bis Anfang
2004 umgesetzt. Sie erweitert den EU-Produktpass fiir komplexere Invest-
mentfonds. Darunter fallen auch Fonds, die Swaps oder Optionen in ihrer
Anlagestrategie beriicksichtigen. Auch Leerverkiufe tiber derivative Produkete,
keine physischen Leerverkiufe, wurden moglich.

UCITS HI-Fonds kénnen iiberall in der EU verkauft werden. Die Preisfest-
stellung muss prizise, regelmiflig und unabhingig erfolgen und die Fondspo-
sitionen miissen liquide und iibertragbar, sowie deren Risiko effektiv messbar

sein.

Die detaillierten Vorschriften zu diesem Thema sind in den Durchfiihrungs-
richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG der EU-Kommission enthalten.

Da UCITS HI in Deutschland enger gefasst wurde als von der EU-Kom-
mission verlangt, kam es in der Folge zu einer massiven Verschiebung von
Fondsvermégen in das in diesem Umfeld liberalere Luxemburg. Der deutsche
Gesetzgeber sah sich gezwungen gegenzusteuern und ermdoglichte im Dezem-
ber 2007, im Rahmen der Neufassung des Investmentgesetzes, zwei weiteren
Fondskategorien — ,Sonstiges Sondervermogen” und , Infrastruktur-Sonder-
vermogen” — den EU-Produktpass zu nutzen.

Im Juni 2009 verabschiedete der Europiische Rat UCITS IV (Richtlinie
2009/5/EG). Die EU méchte damit bestehende Liicken zu einem vollkom-
men harmonisierten europiischen Binnenmarkt fiir die Investmentindustrie
schliefen und die europiischen Gesellschaften konkurrenzfihiger gegen die
US-Konkurrenz machen. Dabei setzt UCITS 1V fiinf Schwerpunkte:

— EU-Pass fiir Verwaltungsgesellschaften zur grenziiberschreitenden Verwal-
tung von Investmentfondsvermogen (Art. 16 ff.),

— Vereinfachung  von  grenziiberschreitenden ~ Fondsverschmelzungen

(Art. 37 ),
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Einfithrung UCITS IV

— Einfihrung grenziiberschreitender Master-Feeder-Konstruktionen

(Art. 58 ff),

— Schaffung von mehr Transparenz beim grenziiberschreitenden Vertrieb
durch ein einheitliches Key Investor Document (Art. 78 ff.),

— Verbesserung der grenziiberschreitenden Zusammenarbeit der Aufsichts-
behérden und Vereinfachung des Anzeige- und Meldeverfahrens fiir den
grenziiberschreitenden Vertrieb (Art. 97 ff.).

Allerdings gibt es in UCITS IV noch einen zentralen ungeklirten Punke: Die
steuerlichen Barrieren zwischen den Mitgliedslindern.

So werden kiinftig zwar grenziiberschreitende Fondsverschmelzungen und
Master-Feeder-Strukturen rechtlich méglich sein, die steuerliche Behandlung
im jeweils nationalen Recht ist jedoch noch ungeklirt. Gleiches wird fiir den
EU-Pass fiir Verwaltungsgesellschaften gelten.

Das Kriftemessen zwischen harmonisiertem Binnenmarkt und den nationa-
len Steuerinteressen wird spannend und spektakulir werden. Die Branche ist
gespalten: Der eine Teil hilt eine steuerliche Losung fiir unrealistisch und die
Anwendung von UCITS 1V fir unpraktikabel. Der andere Teil hilt (Teil)-
Loésungen fiir méglich und siecht UCITS 1V als strategische Option. Tritt das
zweite Szenario ein, dirfte diese Gruppe zu den Gewinnern im Wettbewerb

gehoren.

16



Unterschitzen deutsche Fondsmanager die Auswirkungen von UCITS IV?

Abbildung 1: Fahrplan UCITS IV
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Quelle: EU, 2009.
1.3 Unterschitzen deutsche Fondsmanager

die Auswirkungen von UCITS IV?

Die Mehrzahl der Fondsmanager in Deutschland sehen zwar die Chancen,
zeigen aber bislang nur mifSiges Interesse an einer detaillierten Auseinander-
setzung mit den Regelungen der UCITS IV-Richtlinie. Das ergab eine Studie
der Beratungsgesellschaft Ernst & Young. Basis der Studie war eine Umfrage
unter 67 Fithrungskriften deutscher KAGen, die an der Ernst & Young Asset-
Management-Konferenz 2010 teilnahmen.

Die Vorbereitungszeit, die den Kapitalanlagegesellschaften noch bis zur Umset-
zung der Anforderungen aus UCITS IV bleibt, wird offensichtlich unterschitzt.
Zudem konnte UCITS 1V zu einer Konsolidierung im Asset Management und
Verlagerung der Publikumsfonds von Deutschland nach Luxemburg fithren.

Danach haben knapp drei Viertel der Manager die Neufassung der Richtlinie
gerade erst zur Kenntnis genommen, 12 Prozent zeigten sich uninformiert
und nur 15 Prozent beschiftigten sich bereits damit, das Regelwerk — mit
intensiverer Analyse und der Planung der nétigen Mafinahmen — im eigenen

Unternehmen umzusetzen.
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Einfithrung UCITS IV

»Das zogerliche Herangehen kann etwas damit zu tun haben, dass viele Betrof-
fene mit UCITS IV vor allem die Umsetzung eines zweiseitigen und standar-
disierten ,Key Investor Information“-Dokuments verbinden®, vermutet Wulf
Ley, Partner bei Ernst & Young. ,Von den {ibrigen neuen Regelungen, die ins-
besondere darauf abzielen, die Effizienz der Fondsverwaltungen zu erhéhen und
die Kosten zu senken scheint man sich hingegen wenig betroffen zu fithlen.“

Dazu gehért der Europiische Pass fiir Verwaltungsgesellschaften. Anders als
bisher wird es damit zum Beispiel méglich, dass eine in Deutschland zugelas-
sene KAG einen Publikumsfonds in Frankreich auflegt und verwaltet, ohne
dort eine eigene Verwaltungsgesellschaft zu besitzen.

In engem Zusammenhang damit steht das vereinfachte Anzeigeverfahren.
Um einen Fonds in einem anderen Mitgliedstaat der EU zu vertreiben, war
es bisher erforderlich, ein aufwendiges Verfahren zu durchlaufen — von der
Ubersetzung und Vorlage umfangreicher Unterlagen iiber den komplizierten
Genehmigungsprozess bis hin zu zusitzlich erforderlichen Informationen und
Bescheinigungen. In der neuen Fassung gentigt eine (etwas umfangreichere)
Anzeige bei der Aufsichtsbehorde im eigenen Mitgliedsstaat. Die dazu not-
wendige engere Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden ist gleich-

falls in UCITS IV vorgeschen.

Ebenfalls der Kostensenkung dient die Genehmigung grenziiberschreitender
Fusionen von UCITS. Da europiische Fonds im Schnitt nur ein Fiinftel der
Grofle vergleichbarer US-Fonds haben, liegen ihre relativen Verwaltungskos-
ten erheblich hoher als die der amerikanischen Konkurrenz — etwa beim Dop-
pelten. Die grenziiberschreitende Zusammenfithrung kénnte diesen Nachteil
deutlich reduzieren. Ahnliche Effizienzsteigerungen verspricht die Zulassung
von Master-Feeder-Konstruktionen. Sie erdffnet kleineren Fonds aus ver-
schiedenen EU-Staaten die Mdglichkeit, ihre Mittel Kosten sparend in einem
Master-UCITS anzulegen.

»Deutsche Fonds kénnen aus den neuen Regeln nennenswerte Vorteile ziehen.
Sie miissen aber auch die Risiken in ihre Strategie einbeziehen, die sich daraus
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Unterschitzen deutsche Fondsmanager die Auswirkungen von UCITS IV?

ergeben®, warnt Ley. Seine Kurzumfrage ergab indessen, dass es noch spiirbar
am Risikobewusstsein mangelt: Kein einziger der Befragten sah in der neuen
Richtlinie eine Einschrinkung der Funktion seiner Organisation oder gar eine
erhebliche Bedrohung. Erhebliche Chancen machten dagegen 91 Prozent aus,
9 Prozent betrachteten darin lediglich eine Compliance-Ubung.

Dass die Fondsverwalter doch nicht vollig sorgenfrei auf die Verinderungen
ihres Regulierungsrahmens blicken, deuten die Antworten zu einem speziellen
Aspekt an: der Konzentration im Asset Management-Markt, ausgelost durch
UCITS IV. 86 Prozent der Befragten waren tiberzeugt, dass es dazu kommen
wird, nur 14 Prozent verneinten diese Moglichkeit. Und immerhin 79 Prozent
vertraten die Ansicht, dass sich die Konzentration des Fondsgeschifts in Lu-
xemburg abspielen wiirde, 21 Prozent erhofften es in Deutschland.

»Die Diskrepanz zwischen den nahezu vier Fiinfteln der Befragten, die die
Zukunft ihrer Branche in Luxemburg sehen und den hundert Prozent, die sich
frei von jeder Bedrohung wihnen, ist schwer zu erkliren. Denn nicht zuletzt
geht es um viele Arbeitsplitze, die als Folge einer Abwanderung in Deutsch-
land verloren gingen®, merkt Ley an. ,Immerhin haben 62 Prozent auch noch
der Zuspitzung zugestimmt, dass deutsche Publikumsfonds auf UCITS IV
mit dem Exodus nach Luxemburg reagieren und in Deutschland nur noch
Spezialfonds verwaltet wiirden.“

Interessant ist auch die Frage nach den Auswirkungen der neuen Regeln auf
das eigene Geschiftsmodell: Nur jeder achte Manager sah sein Unternehmen
stark betroffen, méglicherweise ein Teil jener Befragten, die bereits die Umset-
zung von UCITS IV angepackt hatten. Ein Drittel rechnete mit mittelschwe-
ren und 54 Prozent nur mit geringen Folgen. Hinter der knappen Mehrheit
vermutet Ley Spezialfonds (die von der novellierten Richtlinie nicht betroffen
sind) oder Unternehmen, die — mit Tochter- oder Schwestergesellschaften —
bereits international aufgestellt sind.

Recht realistisch erscheinen die Zeiten, die die Manager fiir die Umsetzung
der neuen Vorgaben angesetzt haben. 48 Prozent veranschlagen den Zeitbe-
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Einfithrung UCITS IV

darf mit ein bis drei Jahren, 46 Prozent mit drei bis fiinf Jahren. Sechs Prozent
halten sogar einen Zeitrahmen von bis zu zehn Jahren fiir realistisch. ,,Ange-
sichts solcher Zeitvorstellungen ist es schon erstaunlich, wie wenige Fondsge-
sellschaften sich bislang ernsthaft mit den Verinderungen auseinandergesetzt
haben, die schliefllich schon in gut einem Jahr auf sie zukommen®, wundert
sich Ley.

,Drei Viertel der befragten wissen nicht, ob sie UCITS IV und die ebenfalls
neu zu erwartende AIFM-Richtlinie gemeinsam umsetzen sollen. Jene 23 Pro-
zent, die sich bereits dafiir entschieden haben, diirften ebenfalls zu der Gruppe
gehoren, die sich schon mit der Umsetzung von UCITS 1V beschiftigt.“ Die
AIFM-Richtlinie (AIFM: Alternative Investment Fund Management) betrifft
nach aktuellem Stand zum Beispiel Immobilien- und Spezialfonds.
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Uberblick

2 Die Inhalte von UCITS IV
2.1 Uberblick

Die EU-Kommission strebt mit UCITS IV nicht nur eine weitere Harmoni-
sierung des Binnenmarktes fiir Investmentfonds an, sondern sie will vor al-
lem Rahmenbedingungen schaffen, die es der europiischen Fondsindustrie
ermdglicht, sich im internationalen Wettbewerb besser zu positionieren.

Zentrale Punkte der Uberlegungen sind die Gré3e von Fonds und die Total
Expense Ratio (TER) im Vergleich zwischen Europa und den USA:

Abbildung 2: Vergleich FondsgréBe und Total Expense
Ratio EU und USA

B © FondsgréBe in Mio. EUR
540 | @ Total Expense Ratio

1,70
0,85 110
us EU
9.000 Fonds 25.000 Fonds

Quelle: EFEMA 2009.

Ein wesentlicher Wettbewerbsnachteil der Europier liegt scheinbar in den zu

geringen Fondsvolumina der in den jeweiligen Mitgliedsstaaten domizilierten
Fonds.

UCITS 1V versucht durch die Vereinfachung der grenziberschreitenden

Fondskonsolidierungen, einer grenziiberschreitenden Fondsverwaltung,
durch den Finsatz grenziiberschreitender Master-Feeder-Strukturen und eine
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