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Ubermittelt vom Bundesminister fiir Wirtschaft am 1. Mirz 1993 gemaB Artikel 2 des Gesetzes
zur Einheitlichen Europidischen Akte (BGBI. I1 1986 S. 1102 f.).

Die Vorlage ist vom Herrn Prisidenten der Kommission der Europiischen Gemeinschaften am
10. Februar 1993 dem Herm Prisidenten des Rates der Europiischen Gemeinschaften
ibermittelt worden. '

Das Européische Parlament und der Wirtschafts- und SozialausschuB werden an den Beratungen
beteiligt.

Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen Standpunktes des Rates im Juni 1993
an.
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BEGRUNDUNG

1. EINLEITUNG — ALLGEMEINES

Mit der Verabschiedung der OGAW-Richtlinie(!) im Jahre 1985 wurde der
erste wichtige Schritt in Richtung auf eine koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften fidr bestimmte Organismen f{lr gemeinsame Anlagen iIn
Wertpapieren unternommen. in den Anwendungsbereich der Richtlinie fielen
jedoch nur die offenen Investmentfonds, die ihre Anteills beim Publikum in
der Gemeinschaft vertreiben und deren eihzlgos Ziel die Anlage in
Wertpapieren ist. Dabei handelt es sich im wesentlichen um Papisre, die an
Wertpapierbdrsen amtlich notiert oder auf dhnlich geregeslten Mirkten
gehandelt werden. Hauptziel der Koordinierung war die Angleichung der
Wettbewerbsbadingungen filr diese Organismen auf Gemeinschaftsebens, um so
einen wirksameren und einheitlicheren Schutz der Anteil inhaber
sicherzustellen.

Die Richtlinie enthilt Bestimmungen fUr Zulassung, Aufsicht, Struktur,
Geschiftstitigkeit und Informationspflichten von OGAW. Dardber hinaus wurde
in ihr zum ersten Mal im Finanzsektor der Grundsatz der gegenseitigen
Anarkennung verankert. So kann ein zugelassener OGAW seitdem seine Antelle
ohne weitere Zulassung in anderen Mitg!liedstaaten vertrelben, soiange er
den Anforderungen dieser Richtiinie geniigt.

Bei der Vefabschiedung der Richtlinie bestand Einvernehmen, daB die nicht
erfaBten Organismen f{r gemeinsame Anlagen in Wertpapieren Gegenstand einer
spiteren Koordinierung sein und die Regeln fiUr derartige OGAW bis dahin im
Ermessen der Mitgliedstaaten stehen soilten.(2)

(1) Richtlinie des Rates 85/611/EWG vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrlften betreffend
best immte Organismen filr gemeinsame Antagen in Wertpapieren (0GAW),
ABl. Nr. L 375 vom 31.12.1985 S. 3 ff.

(2) Sechster Erwagunbsgrund der Richttinie 85/611/EWG
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Der Richttinie war spidtestens bis zum 1. Oktober 1989 nachzukommen: die
Republik Griecheniand und die Portugiesische Republik waren Jedoch
ermdchtigt, die Anwendung der Richtlinie bis zum |I. April 1992 2u
verschieben.

Wie oben erwdhnt, fallen nur diejenigen Organismen in den Anwendungsbereich
der Richtlinie, deren einziges Zie! die Antage in Wertpapieren ist. Die
Richtliinie definiert Jedoch nicht, was unter "Wertpapieren" zu verstehen
ist. Angesichts divergierender Marktbedingungen, aber auch
unterschiedlicher Interpretationen des “Wertpapier“-Begriffs sind die
Mitgliedstaaten zu unterschiediichen Auffassungen bezilglich der Instrumente
gelangt, in die die koordinierten OGAW investieren dilrfen. Bei den
obengenannten Wertpapieren handelt es sich insbesondere um kurz- bzw.
kKllrzerfristige Titel, die oft als Geldmarktinstrumente betrachtet werden.

Die OGAW-Richtlinie hat fir die von ihr erfaBten Organismen eine Art
“Binnenmarkt fir OGAW* geschaffen. Alle nic¢cht in ihren Anwendungsbereich
fatienden Investmentfonds milssen sich Jedoch nach wie vor darauf
baschriénken, ihre Anteile landeswait Zu vartreiben. u diesen
Investmentfonds zdhlen Geldmarktfonds, Immobilienfonds, Terminkontrakt- und
Optionsfonds, Warenfonds, Wagniskapitalfonds und Dachfonds. Einige dieser
Fonds scheinen derzeit flUr eine Koordinierung noch nicht in Frage zu
kommen, wohingegen andere die entsprechenden Bedingungen erfilllen dirften.
Ein hier zu prifender Faktor ist das Risiko, das eéin Anleger eingeht, wenn
er in Antelile dieser Fonds investiert. Der wvorliegends Vorschiag sollte
deshalb als Zweite Phase der . Koordinierung einzelstaatlicher
Rechtsvorschriften auf dem Gebiet der OGAW angesehen werden. So wird
vorgeschiagen, den Anwendungsbereich der OGAW-Richtlinie auf Geldmarktfonds
und Fonds, die in Anteile anderer OGAW investieren, auszudehnen.
Gleichzeitig tiegt eine Reihe von inderungsvorschligen vor, die auf eine
Aktualisterung des Richtlinientextes abzlelen, d. h. der Wortlaut soll den
Entwickiungen Rechnung tragen, die bereits in anderen EG-Vorschriften im
Finanzsektor ihren Niederschlag gefunden haben.
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Il. ERLAUTERUNG DER E|NZELNEN ANDERUNGEN

Artikel 1

Anderung Nr. 1 - Artikei 1 Absatz 2 - Beqriffgbest immungen und
Anwsndunggbereich

Hierbei handelt es sich um die wichtigste Anderung des Vorschlags, denn sie
betrifft nicht nur die Definition der OGAW, der Wertpapiere und der
Geldmarktinstrumente, sondern sie legt auch den Anwendungsbereich der
Richtlinie fest.

In der OGAW-Definition wird vergeschiagen, den OGAW neben Anlagen in
Wertpapieren auch Kapitaiplazierungen bai Kreditinstituten zu gestatten.
Einlagen bei Kreditinstituten stellen eine der sichersten
Kapltalanlageformen dar, da flur diese Gelder nur das Ausfallirisiko das
Kreditinstituts, bei dem sie plaziert sind, besteht. Um die Folgen des
Ausfalls eines Kreditinstituts einzugrenzen, wird eine Bestlmmung Uber die
Risikostreuung vorgeschlagen {(vgl. Anderung Nr. 9).

Derzeit kdnnen OGAW ledigiich vorlbergehend zusdtzliche flissige Mittel in
Form von Einlagen bei Kreditinstituten halten (Artike! 19 Absatz 4). Dem
neuen Vorschlag zufoige stellen Einlagen bei Kreditinstituten ein
instrument dar, auf das alle OGAW tdngerfristiger zurdckgreifen k&nnen.
Damit wird zudem der Anwendungsbereich der Richtlinie erweitert, da nun
auch Investmentfonds, die ihr gesamtes SOndérvermégen bei Kreditinstituten
plazieren (“Cash-Fonds*), erfaBt sind.

Ferner wird vorgeschlagen, auch Dachfonds, die bestimmten Anforderungen
genldgen (vgl. Anderung Nr. 14), in den Anwendungsbereich der Richtlinie
aufzunehman.

"Wertpapiere" sollen wie in der WertpaplerdlenstIeistungs-RichtIInle
(WorR){1)  definiert werden, um im Wertpapierbereich eine mdglichst
kohdrente Definition Zu verwenden. Erst nach der endglltigen
Verabschiedung der WDR 1dat sich Jedoch sagen, ob die WDR-
Wertpapierdefinition auch fUr die OGAW-Richtlinie geeignet oder ob eine
andere Definition angebrachter ist. '

i

(1) Richtiinie des Rates .../ .../ EWG tber Wertpapierdienstleistungen
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Die Definition der "Geldmarktinstrumente" griindet sich auf eine #hnliche
Definition in der WDR. Damit aber die Geldmarktinstrumente ais Wertpapiere
gelten kénnen und in den Anwendungsbereich der OGAW-Richtlinie fallen,
milssan éie Zum einen Ubertragbar sein; zum anderen missen die
Mitgliedstaaten sie a) fUr tiquide halten und b) mit einem Wert, der genau
bestimmt werden kann, ausgestattet ansehen.

Der Grund, weshalb die Kommission es bewuBt den Mitgliedstaaten (Uber &3t zu
entscheiden, ob ein Geldmarktinstrument die Bedingungen eines flir OGAW
akzeptablen Instruments erfdllt, ist darin zu sehen, daB die Geldmiarkte und
die Geldmarktinstrumente als soiche in jJedem Mitglliedstaat anders gestaltet
sind. So kann ein Geldmarktinstrument z. B. die Bedingungen bestimmter
Midrkte erfidllen, anderer hingegen nicht.

Anderung Nr. 2 — Artikel 8 Absatz 1 — Verwahrstelle
Die vorgeschlagene Anderung !8uft darauf hinaus, daB Zweigniederlassungen
von Drittlandbanken ebenfalls als Verwahrstelle fdr als Investmentfonds

konstituierte OGAW fungieren dirfen (vg!. Anderung Nr. 3).

Anderung Nr. 3 — Artikel 8 Absatz 4 und Absatz 5 - Verwahrstelle

Der neue Absatz 4 ermdgiicht es Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, die
die einmalige Zulassung fir die Erbringung von Verwahrstellen-
Dienstleistungen erhalten haben, als Verwahrstelle fir als Investmentfonds
konstituierte OGAW tdtig zu werden, ohne dabei im gleichen Mitgliedstaat
wie die Verwaltungsgeselischaft ansdssig sein zu miissen. Bei der
Yerabschiedung der OGAW-Richttinie im Jahr 1985 bestanden weder der
Grundsatz  der einmaligen Zulassung fr Kreditinstitute . und
Wertpapierfirmen noch das Prinzip der Herkunftsiandkontrolle. Daher ist es
verstdndlich, daB damals die Ansdssigkeit gefordert wurde. Nach der
Verabschiedung der Iweiten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie und der
Wertpapierdienstlieistungs-Richtlinie wire es nun logisch, das Erfordernis
der Ansdssigkeit fiUr gemeinschaftsweit koordinierte Verwahrstellen zu
streichen. Der vorgaschiagene Text stellt deshalb keine Iwangsvorschrift,
sondern vielmehr eina Moglichkeit dar, diesen Kreditinstituten oder
Wartpapierfirmen die Tatigkeit ais Verwahrstellen fir Investmentfonds zu
gestatten.

Die Anflgung von Absatz & ergibt sich aus Khderung Nr. 2. Damit soli
ktargestellt werden, dag die Mitgliedstaaten Iweigniederlassungen aus
Drittldndern, die ais Vverwanrstallen von Ilnvestmentfonds titig werden,
nicht ginstiger als Iweignieder tassungen von EG-Kreditinstituten oder EG-
Wertpapierfirmen behandeln dilrfen.
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Enderung Nr. 4 und Nr. 5 — Artikel 15 Absdtze 1, 2 und § - Verwahrstelle

Diess XAnderungen entsprechen den Anderungen Nr. 2 und Nr. 3 bis auf die
Tatsache, daB es sich In diesem Fall um Investmentgesel ischaften handeit.

Anderung Nr. 6 und Nr, 7 - Artikel 19

Die belden XAnderungen sind technische Folgen der Aufnahme der
Galdmarktinstruments in den Anwendungsberelch der OGAW-Richtlinie.

Anderung Nr, 8 - Artlkel 21 - Verwendung abgeleiteter Instrumente

Mit dieser Xnderung soll klargestellt werden, in welchem Umfang OGAW auf
abgeleitete Instrumente zurickgreifen kdnnen. So durfen sie nur abgeleitete
Finanzinstrumente verwenden und das nur, wsnn dlese durch Vermﬂgenswerté
gedeckt sind.'dle sich bereits im Besitz der OGAW befinden.

ng Nr = Artik - Rigtkogtr

Wie bereits bei XAnderung Nr. 1 erwihnt, besteht das einzige Risiko, das mit

Einlagen bei Kreditinstituten verbunden ist, in dem Ausfatl des

Kreditinstituts. Um dieses Risiko nun zu streuen, wird vorgeschiagen, den

Betrag, den ein OGAW bei ein und demselben Kreditinstitut plazieren darf,
2u begrenzen. Kreditinstitute unterliegen der Bankenaufsicht und mlssen

strengen Solvabilitlitsanforderungen geniigen. Deshalb dilrfte die aligemeine

Obergrenze von 5 X des Nettosondervermdgens, wie sie flr Wertpapiere

verwendet wird, wahrscheinlich zu niedrig sein. Aus dissem Grunde werden

20X vorgeschlagen. '

deryn Nr. 1 .. 13 - Artikel 24 und 25

Diese Anderungen sind technische Folgen der Einbeziehung der Dachfonds in
die Definition der koordiniarten OGAW.

Anderung Nr, 11 - Artikel 24 - Anlagen in QGAW

Ein OGAW kann bis zu 5§ X seines Sondervermsgens in Antellen anderer OGAW
anlegen. Mehrere Mitgiiedstaaten haben um eine ErhShung dieses
Prozdntsatzes gebeten, da es von Zeit zu Zeit sehr rentabel sein kann,
weitere fllssige Mitte! in solchen Anteilen anzulegen. Vorgeschliagen werden
nun 10 X.
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Anderung Nr. 12 - Artike! 25 Absaty 1 - Mennenswerter Einfiuf

Derzeit ist es den Mitgliedstaaten iiber!assen testzulegen, wievieie mit
einem Stimmrecht verbundene Aktien ein OGAW an einem einzigen Untarnehmen
erwerben darfr. Bis zu einer spiteren Koordinierung missen die
Mitgliedstaaten die diesbezigl ichan Baschrinkungsn in den
Rechtsvorschriften der Ubrigen Mitgliedstaaten berlcksichtigen. Um die
Vorschriften nun zu koordinteren und sie auf die anderen Richtlinien im
Finanzsektor abzustImmen, wird vorgeschiagen, die Begrenzungen einzufilhren,
die fUr die Definition qualifizierter Betelligungen in der WDR und der
iweliten Bankrechtskoordinierungs-Richtiinie verwandt werden. Die Obergrenze
wirde sich somit auf 10 ¥ des Kapitals bzw. der Stimmrechte belaufen.

Anderung Nr. 14 - Artikel 26 a - OGAW-Fonds

Der neue Artikel legt die Bedingungen fest, unter densn OGAW, die lediglich
in Anteile anderer O0GAW investieren, in den Anwendungsbereich der
Richtlinie fallen kénnan. Diese OGAW werden als "OGAW-Fonds" bezeichnet.
OGAW-Fonds dirfen Jedoch nur in Anteile anderer OGAW investieren, die in
den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen, nicht aber in Antelle, die von
OGAW-Fonds ausgegeben werden. Es wird ihnen ebenfails gestattet sain,
andere fllUssige Mittel zu halten. Ein OGAW-Fonds kann in soviele OGAW
investieren, wie er mdchte. Auf keinen Fatl darf er aber mehr ais 20 %
seines Sondervermégens Iin elnem einzigen OGAW konzentrieren.

Mit einer spezifischen Vorschrift soll sichargestel it werden, dal die auf
die Anleger zurickfallenden Kosten im Prospekt in angemessener Form
offengelegt werden.

Anderyng Nr, 15 — Artikel 44 Absatz 2 - Warbung

Wenn ein OGAW seine Anteile in einem anderen Mitgliedstaat vertreiben
mochte, muB er der Richtlinie von 1985 urolge die in diesem Staat
geltenden Verschriften fir dis Werbung beachten. In der Zwischenzeit wurde
mit der ZIweiten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie gine Vorschrift dbar
Werbung verabschiedat, dis es Kreditinstituten gestattet, im
Aufnahmemitgliedstaat fUr ihre Dienstleistungen mit allen ver fiigbaren
Kommunikationsmitte!n vorbehaltfich etwaiger Bestimmungen zu werben, die In
bezhg auf den Inhalt der Werbung aus Griinden des Allgemeininteresses
gerechtifertigt sind. Eine adhnliche Bestimmung ist in der WDR
fesigeschrleban. Auch in . diesem Fail vertritt die Kommission die
Auffassung, daB bei der Aktuaiisiefﬁng der OGAW-Richtiinie vergleichbare
Werbebest immungen fir OGAW aufzunshmen sind, s0 daB OGAW, die ihre Anteile
in anderen Mitglledstaaten vértreiben. auf die gleichen Werbemitte! wie
Kreditinstitute und Wertpapierfirmen turdckgreifen Kdnnen, dle
grenzlberschreitend Investmentrertifikate vermarkten.
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Anderung Nr, 16 - Artikel 47 - (bersetzung

Artikel 47 schreibt vor, daB zu verdffentlichende Unterlagen und Angaben. in
zumindest eline der Landessprachen der Mitgliedstaaten zu (bersetzen sind,
in denen die Anteile vertrieben werden. Die Anderung wird den Text an die
Rechtsprechung in diesem Gebiet anpassen.

Anderung Nr., 17 - Artikel S0 - Berufsgeheimnis

Seit 1985 sind die Gemeinschaftsvorschriften Uber das Berufsgeheimnis
weiter entwickelt worden, und zwar zunichst Iim Rahmen - der Iweiten
Bankrechtskoordinlerungs~Richtlinie und spdter im Zusammenhang mit der
WDR. Um die Best immungen idbar das Berufsgeheimnis in altlen
Rechtsvorschriften (iber Finanzdienstieistungen moglichst einheitlich zu
gestaiten, wird vorgeschlagen, Artikel 50 an die entsprechenden
Best immungen in der WDR anzugleichen. In diesem Zusammenhahg sel daran
erinnert, dag die Oberwachung von OGAW und einer/mehrerer Kategorie(n) der
dbrigen Finanzinstitute in einigen Mitgliedstaaten ein und derselben
nationalen Behdrde obliegt. Ihnen kime es sehr ungeiegen, wenn sie
verschiedene Regein flir das Berufsgeheimnis beachten miiBten.

Anderung Nr. 18 - Artike! 5 - Komitoloqi

Der Artikel flhrt aus, daB das Verfahren fUr technische XAnderungen der
Richtlinie in einer kiinftigen Richtlinie, die einen AusschuBd flr

Wertpapiermidrkte einfiihrt, werden soll. In diesem Zusammenhang nliedergeiegt
soll daran erinnert werden, dad dem Rat z.It. zwei Teile von
Kommissionsvorschiigen vorlieg, deren Ziel es ist, in Ubereinstimmung mit
dem im RatsbeschluB 87/373/EWG unter 111 a) vorgesehenen Verfahren einen
“Rege lungsausschuB" ins Leben zu rufen, der es erméglichen soll, technische
Anpassungen der kiinftigen Richtiinien zur angemessenen
Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
(Kapitaldgname -~ Richtlinie) und 2zu Wertpapierdienstleistungen (WDR)
vorzunehmen.

In selnem gemeinsamen Standpunkt zur Kapitaladdquanz-Richtiinie vom Juli
1992 und zur WOR wvom 21. Dezember 1992 hat der Rat beschlossen, die
Befugnis zur Ausiibung von Durchfidhrungsbefugnissen zuniichst sich selbst
vorzubehatten.

Zugleich erklirte er seine Absicht, spdter eine Entscheidung (iber die
Schaffung von Regelungsausschiissen nicht nur im Hinblick auf die
Kapitaladidquanz-Richtlinie und die WDR, sondern auch im Hinblick auf
weitere Richtlinien auf dem Wertpapiersektor, wie z.B. die vorfiegende
Investmentfondsrichtlinie, zu treffen.
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Die Bereiche, die technisch abgeéndert werden kénnen, sind zum einen
Kidrung von Begfiffsbestimmungen und terminologische Abstimmungen, zum
anderen aber auch Anderungen der Investitionsobergrenzen, wenn dadurch die
Anforderungen fir die OGAW nicht verschirft werden.

Artikel 2

Schiunbest immungen

Im ersten Absatz werden die Mitgliedstaaten aufgefordert, der Richtlinie
spdtestens bis zum 1. Juli 1994 nachzukommen.

Der zweite Absatz schreibt fest, daB die Mitgliedstaaten beim Erlad der
erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften in ihnen selbst oder
durch einen Hinweis bei der amtlichen Verdffentlichung auf diese Richtlinie
Bezug nehmen missen.

Der dritte Absatz regelt die Ubermittiung der wichtigsten von den
Mitgliedstaaten erlassenen innerstaat!ichen’ Rechtsvorschriften an die
Kommission.

Artikel 3

Dieser Artike! enthilt den Ublichen Wortiaut, daB ni#mlich die Richtlinie an
die Mitgliedstaaten gerichtet ist.
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VORSCHLAG FUR EINE RICHTL INIE DES RATES
ZUR XNDERUNG DER RICHTLINIE 85/611/EWG
ZUR KOORDINIERUNG DER RECHTS- UND VERWALTUNGSVORSCHRIFTEN
BETREFFEND BESTIMMTE ORGANISMEN FUR GEMEINSAME ANLAGEN
IN WERTPAPIEREN (OGAW)

DER RAT DER EUROPXISCHEN GEME INSCHAFTEN -

gestitzt auf den Vertrag zur Grindung der Europischen
Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel| 57 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission,
in Zusammenarbeit mit dem Europdischen Parlament,

nach Stellungnahme des Wirtschafts— und Sozialausschusses,
in Erwdgung nachstehender Grinde:

Der Anwandungsbereich der Richtlinie des Rates 85/611/EWG wurde zunidchst
auf Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren des offenen Typs
beschrinkt, die ihre Anteiie beim Publikum in der Gemeinschaft vertreiben
und deren einziges Ziel die Anlage in Wertpapieren ist. In den
Erwdgungsgrinden der Richtlinie B5/611/EWG wurde vorgesehen, daB
Organismen, die nicht in ihren Anwendungsbereich fallen, Gegenstand einer

spiteren Koordinierung sein soliten.

In den letzten Jahren haben die Geldmarktfonds und die Dachfonds in einigen
Mitgliedstaaten erhebtich an Bedeutung gewonnen. Diese beiden Fondstypen
kénnen in bezug auf ihr Funktionieren und ihren Anlagegegenstand als den
OGAW  sehr ghnlich angesehen  werden. Es ist winschbar, den
Anwendungsbereich der Richtlinie 85/611/EWG auch auf diesa Fonds
auszu&ahnen. da die Verwirklichung dieses Zlels die Beseltiﬁung der
Beschrinkungen des freien Verkehrs flUr Anteile dieser Fonds auf
Gemeinschaftsebene erleichtert: eine derartige Koordinierung ist auch fdr
die Schaffung eines suropdischen Kapitatmarkts ndtig.
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Die Geldmarktfonds gelten als in den Anwendungsbereich der Richt!linie
einbezogan, wenn den OGAW gestattet wird, frei in Goldmarktinstrumente zu
investieren. Iu  den Geldmarktinstrumenten zihlen die Kategor ien
Ubertragbarer Instrumente, die iUblicherwaise auf dem Geldmarkt gehandeoit
werden (z. B. Schatzwechse | und Schatzwechsel lokaler
Gebietskérperschaften, Einlagenzertifikate, Commercial Paper und
Bankakzepte). Um den Strukturunterschieden zwischen den nationalen
Geldmirkten Rechnung zu tragen, soilte es den Mitgtiedstaaten freistehen,
das Verzeichnis der in Frage kommenden Geldmarktinstrumente auf der
Grundiage objektiver Kriterien zusammenzustellen.

Zur Berdcksichtigung der Marktentwickiungen sollte der: Anlagegegenstand der
OGAW erweitert werden, so da8 sie auch Einlagen bei Kreditinstituten hatten
dilr fen.

In den Anwendungsbereich der Richtlinie 85/611/EWG sollten nur OGAW failen,
die einzilg und aliein In Antelle andersr OGAW investieren (OGAW-Fonds). Eln
OGAW-Fonds kénnte durch die Festlegung seiner Mlndestanzahl von OGAW, in die
er investieren darf, definiert werden. Dabei ist 63 wichtig, dad ein OGAW-
Fonds seine Anleger in angemessener Welse iiber die ihnen entstehenden
Kosten unterrichtet.

Ferner ist es zweckmiBig, die Bast immungen tur die Zulassung, die
Aufsicht, die Struktur und die Geschiftstidtigkelt der OGAW sowie die von
ihnen zu verd#ffent!ichenden Informationen, abgesehen von den ausdridckt ich
genannten Ausnahmen, auch auf Geldmarktfonds'und OGAW-Fonds auszudehnen.

Aus aufsichtsrechtlichen Gridnden soliten die OGAW eine U(bermi#Big hohe
Konzentration von Anlagegeidern bei einem einzigen Kreditinstitut
vermeiden.

Da im Finanzbereich In den letzten Jahren viele Richtiinien verabschiedet
wurden, dirfte es ratsam sein, einige Artikel der Richtlinie B5/611/EWG den
vbrhandenen Geme inschaftsvorschriften stirker anzugleichen,
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In den Richtlinien des Rates 89/646/EWG und coud .. . /EWG
(Wertpapierdienstielstungs-Richtlinie} wurde die Grundlage fUr eine
einmalige Zulassung fir Kreditinstitute bzw. Wertpapierfirmen zur
Erbringung von Finanzdienstleistungen vorgesehen. Deshalb sollten die
Mitglledstaaten die OGAW nicht daran hindern, eine in einem anderen
Mitgiiedstaat ansissige Verwahrstel!le, die gemiB den oben genannten
Richtlinlen zugelassen ist, frei zu wihlen.

im Hinblick auf die Verwanrstellenfunktion sollte der Binnenmarkt auch
Kreditinstltuten und Wertpapierfirmen aus Drittlindern zZugidnglich werden.
Es ist vor allem dafir zu sorgen, daB die auf diese Unternehmen anwendbaren
Regein nicht vorteilhafter als die fir Iwsignieder)assungen von Kredit-
instituten und Wertpapierfirmen aus einem anderen Mitgliedstaat ausfalien.

Artikel 21 der Richtlinie 85/611/EWG enthilt die Best immungen, nach denen
die OGAW abgeleitete Instrumente verwenden kbnnen. Zum Schutz der Anleger
ist es nétig, oinpn harmonisierten Regeilungsrahmen vorzusehen, In dém eine
quantitative Obergrenze fir die Verwendung von Finanzderivaten eingefdhrt
wird. Angesichts der nesuen Technikan fﬂr das Portfoiio-Management, dle sich
in den lefzten Jahren herauskristaliisiert haben, sollten OGAW unter
Beachtung . der oben genannten quantitativen Obergrenze auch
Finanztermingeschifte und Finanzoptionsgeschifte zum Zwecke der
vorlbergehenden Anpassung ihrer Portfolio-Zusammensetzung abschlieBen

kdnnen.

Die Begrenzung der mdglichen Anlagen von OGAW in anderen OGAW auf derzeit
5 % hat sich fir bestimmte Mirkte als zu streng erwiesen.

Artikel 25 Absatz 1 der Richtiinie 85/611/EWG sieht vor, daB8 der Begriff
“nennenswerter EinfluB” zu einem spédteren Zeitpunkt koordiniert werden
soll. Angesichts des diesbezlglichen Ergebnisses in anderen Richtlinien
sollte der "nennenswarte Einfiu3” in Form einer quantitativen Begrenzung

definiert werden.



- 12 -

Die Senkung der Kosten fir die Ubersetzung von Dokumenten beim
grenzUberschreitenden Vertrieb von Anteilen solite gefdrdert werden, ohne
dadurch den Schutz der Anleger zu besintridchtigen. .

Um neuen Entwicklungen im Bereich der Investmantfonds Rechnung zu tragen,
missen die Bastimmungen dieser Richtllnie gogebenenfallis von Zelt zu Zeit
technischen ZAnderungen unterzogen werden. In diesem Sinne ist es
wiinschenswert, ein allgemeines Kriterium festzulegen, anhand dessen der
technische Charakter von Anderungen bestimmt werden kann. Es ist wichtig,
dal diese technischen Xnderungen gemdB dem in Richtlinis .../ .../ EWG
vorgesehenen Verfahren angenommen werden.

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:
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Artikel 1

Die Richtlinie B5/611/EWG in der Fassung der Richt!inie 88/220/EWG wird wie
folgt geéindert:

(1) Artikel 1 Absatz 2 erhdlt foigende Fassung:
"(2)Im Sinne dieser Richtliinie

[ sind als "OGAW"™ vorbehaltlich des Artikels 2 Absatz 1

diejJenigen Organismen anzusehen,

- deren ausschlieBlicher 1Iweck es ist, beilm Pubfikum
beschaffte Gelder fUr gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz
der Risikostreuung in Wertpapieren anzulegen und/oder als
Einlagen bei Kreditinstituten zu haiten, oder

- deren ausschlieBlicher Iweck es ist, belh Pub |l ikum
beschaffte Gelder flr gemeinéame Rechnung nach dem Grundsatz
dor Risikostreuung gemis Artikel 28 Buchstabe a) in Anteilen
anderer OGAW anzulegen, und

- deren Anteile auf Verlangen der Anteilinhaber unmitteibar
oder mittelbar zu Lasten des Vermgens dieser Organismen
zurlckgenommen oder ausgezahit werden. Diessn Ricknahmen
oder Auszahlungen gleichgestelit sind Handlungen, mit dénen
ein OGAW sicherstellen will, daB der Kurs seiner Antejle
nicht erheblich von deren Nettoinventarwert abweicht.

ii. “Wertpaplere” sind Wertpapiere im Sinne von Artikel 1 der
Richtlinie (.../.../EWG) (WDR).

Til. "Geldmarktinstrumente”, die im Sinne dieser Richtlinie als
Wertpapiere verstanden 'werden, sind die Kategorien
Ubertragbarer Instrumente, die iblicherweise auf dem
Geldmarkt gehandelt werden und die die Mitgliedstaaten als



(2)

(3)

(4)

Artikel

1.
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{bertragbar betrachten und

deren Wert jederzeit oder zumindest in den nach Artikel 34

vorgesehenen Zeitabstinden genau bestimmt werden kann.*

8 Absatz 1 erhdlt folgende Fassung :

Die Verwahrstelle mus eine Nieder lassung in dem
Mitgliedstaat der Verwaltungsgesellschaft haben.*

Dem Artikei 8 werden foigende zwei Absitze angeflgt:

“(4)

(5)

Artikel

1.

Unbeschadet der Absdtze 1 und 3 kénnen die Zustdndigen
Behdrden Investmentfonds gestatten, ihre Verwahrstelle frel
Zu wéhlen, sofern sie in einem Mitgliedstaat geﬁaﬂ der
Richtlinie 89/646/EWG oder derlnlchtlinie sevn. (WDR) zum
Iwocke der Wertpapierverwahrung und -verwaltung zugelassen
ist.

Die Mitg! iedstaaten wonden fur Verwahrsteilien, die
Iwsigniedar lassungen von kreditinstltuten oder
Wertpaplierfirmen sind, deren Hauptverwaltung sich auBerhalb
der Gemeinschaft befindet, hinsichtlich der Aufnahme oder
Ausibung ihrer Titigkelt keine Bestimmungen an, denenzufoige
diese Verwahrstellen giinstiger als diejenigen behande!lt
werden, die Zweigniederlassungsn von Kreditinstituten oder
Wortpapierfirmen mit Hauptverwaltung in der Geme inschaft
sind."

15 Absatz 1 erhdlt folgende Fassung :

Die Verwahrstelile muB8 eine Niedsriassung in  dem

Mitgliedstaat der Investmentgese!ischaft haben.*
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(s) Dem Artikel 15 werden folgende zwei Absiétze angeflgt:

"(4) Unbeschadet der Absdtze 1 und 3 k&nnen die zustindigen
Behdérden Investmentgesel Ischaften gestatten, ihre
Yerwahrstelle frei zu wihlen, sofern sie in eilnem
Mitgliedstaat gemdB der Richtlinie B89/646/EWG oder der
Richtiinle ..... (WDR}) zum ZIwecke der Wertpapiserverwahrung

und -verwaltung zugelassen ist.

{5) Die Mitgliedstaaten wenden fir Verwahrstel len, die
Iweignieder |assungen von Kreditinstituten oder
Wertpapierfirmen sind, deren Hauptverwaltung sich auBerhalb
der Gemeinschaft befindet, hinsichtiich der Aufnahme oder
AusUbung lhrer Tidtigkeit keine Bestimmungen an, denenzufolge
diese Verwahrstellen ginstiger als diejenigen behandelt
werden, die Iweignieder!lassungen von Kreditinstituten oder
Wartpapierfirmen mit Hauptverwaltung in der Gemeinschaft

sind.”
(6) Dem Artikel 19 wird in Absatz 1 folgender Buchstabe angefiigt:

*und/oder
a) Geldmarktinstrumente."

(7) Dem Artikel 19 Absatz 2 Buchstabe b) wird nach "... 10 ¥ lihres
Sondarvermbgens in verbrieften Rechten ..." * ..., die keine

Geldmarktinstrumente sind, ..." angefigt.
(8) Dem Artikel 21 wird folgender Absatz angefigt:

“(3) In diesem Zusammenhang dilrfen OGAW Geschifte mit
abgeieiteten Finanzinstrumenten tidtigen, sofern die mit
diesen instrumenten verbundenen Risiken in dem Sinne gedeckt
sind, daBg die Q0GAW Sondervermigenswerte besitzen missen, von
denen berechtigterweise angenommen werden kann, daB sie die
bestehanden  oder gegebenenfalis kilnftig entstehenden
Verpfilchtungen aus den abgeleiteten Instrumenten abdecken.”
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(12)

(13)
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Dem Artike! 22 wird folgender Absatz angefiigt:

"(6) Ein OGAW darf nicht mehr als 20 ¥ seines Sondervermdgens als
Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut oder bei
Kreditinstituten ein und derselben Gruppe hatten.”

In Artikei 24 Absatz t erhdlt der Satzteil "... des Artikeis 1
Absatz 2 erster und zweiter Gedankenstrich ..." folgende Fassung *

des Artikels 1 Absatz 2 Buchstabe 1| erster und dritter
Gedankenstrich ...".

In Artikel 24 Absatz 2 wird die Zahl " 5§ % “ durch " 10 % * ersetzt.

Artikel 25 Absatz 1 erhidit folgende Fassung:

"(1) Eine investmentgesel Ischaft oder eine Verwdltungs-
gesellschaft darf fir keinen der von ihr verwaiteten
Investmentfonds, die in den Anwendungsbereich dieser
Richtiinie fallen, Aktien erwerben, die mit einem Stimmrecht
verbunden sind, das mittelbar oder unmittelbar 10 X oder
mehr des Kapitals oder der Stimmrechte reprasentiort'oder
das es ihr erméglicht, einen nennenswerten EinfiuB auf die
‘Geschéftsflhrung eines Emittenten auszullben. Die In Artikel
7 der Richttinie 88/627/EWG genannten Stimmrechte sind dabel
zZu berllcksichtigen.™

"In Artikel 25 Absatz 2 dritter Gedankenstrich erhXlt der Satztall

“... von Artikei 1 Absatz 2 erster und zweiter Gedankenstrich ...
folgende Fassung ™ ... von Artikel 1 Absatz 2 Buchstabe | erster und
dritter Gedankenstrich ...".
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{14) Nach Artikel 26 wird folgender neuer Artikel 26 a eingefligt:

“Artikel 26 a

(1) tUnbeschadet der Bestimmungen von Artikel 24 Absatz 2, Artikel 24
- Absatz 3 erster Unterabsatz und Artikel 25 Absatz 2 dritter
Gedankenstrich kann ein OGAW (nachfolgend ais *OGAW-Fondsg*®
bezeichnet) sein Sondervermdgen in von anderen OGAW ausgegebenen
Anteilen anzulegen, sofern folgendq BedIngungen erfidllt sind:

(a) ein OGAW-Fonds hat sein Sondervermégen ausschiieB!ich in
Anteilen von OGAW anzulegen, die unter diese Richtlinie
fallen, und darf dansben fllssige Mittel halten.
Demgedenﬂber darf er nicht in Wertpapiere oder Anteile
investieren, die von anderen OGAW-Fonds ausgegeben werden;

(b) ein OGAW-Fonds darf nicht mehr als 20 % seines
Sondervermdgens in ein und demse lben OGAW anlegen, der die
unter Buchstabe (a) genannten Kriterien erfulit;

() ein OGAW-Fonds mu8 in seiner Satzung oder in seinen
Vertragsbedingungen und in seinem Prospekt oder allen
Werbebroschilren die Merkmale der OGAW beschreiben, deren
Anteile er erwerben darf. In dem Prospekt muB8 die Art der
Geblhren, Kosten, Steuern, Provisionen und sonstigen
Aufwendungen, die mittelbar oder unmitteibar von den
Anteilinhabern des OGAW-Fonds voraussichtlich zu tragen
sind, genau beschrieben werden."
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Artikel 44 Absatz 2 erhdlt folgende Fassung:

"(2) Absatz 1 hindert OGAW mit Hauptverwaltung in einem anderen
Mitgliedstaat nicht daran, im Aufnahmemitgliedstaat fUr ihre
Antelle dber alle verfiigbaren Kommunikationstriger zu
werben, vorbehaltliich setwaiger fUr Form und Inhalt der
Werbung geltenden Bestimmungen, die aus Griinden des

Aligemeininteresses gerechtfertigt sind.*

lm Artikel 47 werden die Worte "zumindest in einer der
Landessprachen des anderen Mitgliedstaats", ersetzt durch die Worts:
"In einer Sprache, die fiUr die batreffenden Anleger in diesem

anderen Mitgliedstaat leicht verstindlich ist”.

Artiket 50 erhdiIt folgende Fassung:

*(1) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daB alle Personen, die
bei den in Artikel 49 genannten Stellen titig sind oder
tdtig waren, sowie Wirtschaftsprilfer und Sachverstindige,
die im Auftrag dieser Stellen tdtig sind, dem
Berufsgeheimnis unteriiegen. Dies bedeutet, daB sie
vertrauliche Informationen, die sie im Rahmen ihrer

.beruflichen Tatigkeit erhalten, unbeschadet der vom
Strafrecht erfaBten Fille, an keine Person oder Beh&rde
weitergeben diirfen, es sei denn in zusammengefalter oder
aggregierter Form, so daB eine identifizierung der einzeinen
OGAW nicht méglich ist.
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Ist Jedoch ein OGAW fir zahlungsunfihig erkidrt oder
zwangsliquidiert worden, kénnen vertrauliche Informat ionen,
die nicht an Versuchen zur Rettung des OGAW beteiligte
Dritte betreffen, im Rahmen von Zivil- oder
handelsrecht!ichen Verfahren weitergegeben werden.

(2) Absatr 1 steht jedoch dem In diessr Richtlinie vorgesehenan
Informat ionsaustausch zwischen den in Artikel 49 genannten
Stelilen der verschiedenen Mitg!ledstaaten nicht entgegen.
Diese Informationsn fallen ebenso wie die in Absatz 1

genannten unter das Berufsgeheimnis.

(3) Die Mitgtiedstaaten dirfen mit den zustiindigen Beh&rden von
Drittidndern Kooperat ionsvereinbarungen, die einen
Informat ionsaustausch vorsehen, nur dann treffen, wenn die
Geheimhaltung der mitgeteilten Informaticnen in einer Welise
gewdhr leistet wird, die der in diesem Artlkel
vorgeschriebenen zumindest gleichwertig Ist.

{(4) Die in Artike! 49 genannten Stellen, die gemiB den Absitien
1 oder 2 vertrauliche iInformationen erhalten, dirfen diese
ledigiich im Rahmen threr THtigkelt verwenden:

= um die Erflllung der Bedingungen fir die Aufnahme der
Tatigkeit eines OGAW zu prilfen und um dle (berwachung der
Auslbung der Geschiftstitigkeit, insbesondere im Hinbiick
auf die verwaltungsmi&Bige und buchhalter ische Organisation
und die internen Kontrollen zu erleichtern, oder

= um Sanktiocnen zu verhingen;

- im Falle eines Verwaltungseinspruchs goegen eine Entscheidung
. der zustindigen Stelle;

- in gemais Artikel 51 Absatz 2 eingelglteten
Ger ichtsverfahren.



(5)

{6)

a)

b)

_29_

Die Absdtze 1 und 4 schlieBen nicht aus, da8 ein
Informationsaustaugch stattfindet

Innerhalb eines Mitgiiedstaates, In dem zwei oder mehrere
zustiéndige Steiten bgstehen, oder

zwischen Mitgiiedstaaten, zwiséhen den zustidndigen Beh&rden
und zwischen

den fUr dlie Beaufsichtigung anderer Finanzunternehmen und

der Versicherungsgeselischaften zustindigen Stellen sowie

den fir die Beaufsichtigung der Finanzmirkte zustidndigen

Stallen;

Einrichtungen, die an der Liquidation von OGAW oder
dhntichen Verfahren beteiligt sind;

den mit der gesetzlichen Kontrolle der Rechnungslegung der
OGAW und anderen Finanzinstityten beauftragten Personen;

bei der Erfdllung ihrer Aufsichtsfunktion, Diese
informationen fallen ebenso wis digs in Absatz 1 genannten
unter das Berufsgeheimnis.

Dieser Artikel steht auch dem nicht entgegen, daB eine in
Artikel 49 genannte Stelle den Zentralbanken, dle nicht die
individueite Kontrotie (bar dip OGAW ausilben, dle
Informationen Ubermitteit, dje sie ais Wihrungsbehsrden
benttigen. Die in diesem Rahmen Ubarmittelten Informationen
fallen ebenso wie die in Absatz 1 genannten unter das

Berufsgeheimnis.
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{(7) Ferner k&nnen die Mitgliedstaaten ungeachtet der Absiitze 1
und 4 durch Gesetz die Weitergabe bestimmter Informationen
an andere Dienststellen ihrer Zentralverwaltung, die fiur die

"Rechtsvorschriften Uber die Beaufsichtlgung der
Kreditinstitute, der Finanzinstitute, der Wertpapierflrmen
und der Versicherungsgeselischaften zusténdig sind, sowie
an die von diesen Dienststelien beauftragten Inspektoren
gestatten. Diese Informationen k6nnen Jedoch nur
we | tergegeben warden, wenn sich dies aus

aufsichtsrechtlichen Grilnden als erforderlich erweist.

Die Mitgliedstaaten schreiben vor, das die aufgrund der
Absdtze 2 und 5 erhaltenen Informationen in den in diesem
Absatz genannten F#llen nur weftergegeben werden dirfen,
wenn das ausdrlckliche Einverstindnis der zZustindigen
Behfrde, die die Informationen erteilt hat, vorliiegt.”

(18) Nach Artikel 53 wird folgendsr neuer Artikel 53 a aingefiigt:

"Artikel 53 a*

Technische ZXnderungen dieser Richtiinie werden in folgenden
Fdllen nach dem in der Richtlinie .../.../EWG vorgesehenen
Verfahren vorgenommen:

- Kldrung der Begriffsbestimmungen zwecks einheitlicher
Anwendung dieser Richtlinie in der Gemeinschaft;

~ - Anpassung der in Artikei 19 Absatz 2 und 3 , Artike! 21
Absatz 3, Artikel 22, Artikel 24 Absatz 2, Artikel 25 und
Artikel 36 Absatz 2 genannten Obergrenzen an die
Entwicklung auf den Finanzmirkten, ohne dadurch die
Anforderungen an die OGAW zu verschirfen:
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- terminoliogische and sprachl iche Anpassung der
Begr | ffsbestimmungen an sp3tere Rechtsvorschriften Qber
Unternehmen und damit zusammenhingende Bereiche.

Artikel 2

Die Mitgtliadataaten ar lassen die arfordsrlichen Rechtg- und
verwaltungsvorschriften, um dieser Richtllnie gpitestens bis zum
1. Juli 1994 nachzukommen.

Wenn die Mitgliedstaaten diess Vorschriften erlassen, nehmen sie In den
vorschriftsn sslbst oder durch alnen Hinweis bei der amtlichen
veroffantlichung auf diese Richtlinie Bezug. Dle Mitglisdstaaten regein
die Einzelhaiten der Bezugnahme. —

‘Die Mitgliedstaaten telien der Kommission den Wortlaut  der

innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf dem unter disse
Riehtlinie fallenden Geblst eriassen.

Artikel 3

Diese Richtlinie ist an die Mitg!ledstaaten garichtet.



Drucksache 147793

- 23 -

FOLGENABSCHATZUNGSBOGEN

AUSWIRKUNGEN DES VORSCHLAGS AUF DIE UNTERNEHMEN,
insbesonderes auf die klainen und mittlersn Unternshman (KMU)

Tite) des Vorschlags

Vorschiag flr eine Richtlinie des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/811/EWG zur Koordinlerung der Rechts- und Verwal tungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW)

Dokument Nr. KOM

Der Yorschiag

1. Warum sind angesichts des Subsidlarititsprinzips geme inschaftl iche
Rechtsvorschriften auf diesem Gebiet erforderlich, und was sind Ilhre
Hauptziele?

Die Hauptziele sind:

a) Ausweitung des Anwendungsbereichs der OGAW-Richtlinie durch Aufnahme
der Geldmarktfonds und der Dachfonds, wobei die Iulassung dieser
Fonds gegenseltig anzuerkennen ist. Ferner soll ihnen gestattet
werden, ihre Anteile in allen anderen EG-Mitgliedstaaten frel zu
vertreiben;

b) Uberarbeitung einiger Bestimmungen der OGAW-Richtlinie, um
Entwick lungen Rechnung zu tragen, die sich seit 1985 in anderen EG-
Vorschriften (iber Finanzinstitute niedergeschlagen haben.

Da das Hauptziel der Richtlinie darin besteht, die Hemmnisse fUr die
grenziberschreitende Vermarktung der von Geldmarktfonds und Dachfonds
ausgegebenen Anteile w beseitigen, sind gemeinschaftiiche
Rechtsvorschriften erfordertich.
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Auswirkungen auf die Unternehmen
2. Wor ist von dem Vorschlag betroffen?
=~ Welche Wirtschaftszweige?

Der vorschliag  Dbetrifft die OGAW, die bereits in den
Anwendungsberelch der Richtlinie fallen, sowie die Geldmarktfonds
und die Dachfonds, die nun aufgenommen werden sollen. Ein OGAW setzt
sich aus einer Vaerwaltungsgesellschaft und einer Verwahrsteiie
zusammen. Dle Verwahrstellenfunktion wird in der Regel von einem
groBen Kreditinstitut wahrgenommen, wohingegen das Management einar
Verwaltungsgesel Ischaft "’ obijegt, die oftmais - aber nicht
ausschliedlich - von groBen Kreditinstituten eingesetzt wird.

- Weliche UnternehmensgrdBen (in welchem MaBe sind kleine und mittlere
Unternehmen betroffen)?

Grundsidtzlich betrifft der Vorschiag alle OGAW gleichermaBen,
ungeachtet ihrer GriBe. :

~ Befinden sich disse Untdrnehlen vornehmi ich in bestimmten Gebiesten
der Gemeinschatt?

Die Mehrzahl der OGAW haben ihren satzungsmiBigen Sitz in den
Finanzzentren der EG-Mitgliedstaaten.

3. Welche MaBnahmen missen die Unternshmen orgreifen, um diesem Vorschiag
nachzukommen?

Die Mehrzahl der Geidmarktfonds und der Dachfonds, die nun in den
Anwendungsbereich der Richtlinie fallen solien, sind bereits Zugeiassen
und unterliegen der Aufsicht. Die ibrigen Fonds milssen noch zZugelassen
werden. Allen wird Jedoch hinsichtiich der gemeinschaftsweiten
Vermarktung ihrar Antaile mehr Freiheit eingeriumt.
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4. Welche wirtschaftlichen Auswirkungen wird der Yorschlag voraussichtlich
haban?

- Auf die Beschiftigung?
Auch wenn Im OGAW-Sektor mit sehr hohen Betrigen gearbeitet wird,
ist die Zahl der Beschiéftigten verhditnismiBig sehr gering. Deshalb

wird nicht erwartet, daB der Vorschlag die Beschdftigungslage in
diesem Bereich stark besinflussen wird.

= Auf die Investitionstitigkeit und Unternshmensgrindungen?
Die gréBeren Vermarktungsméglichkeiten kénnten der Tétigkeit wvon
Geldmarkt- und Dachfonds Auftrieb verieihen.

-  Auf dies Wettbewerbssituation der Unternshmen?
In dem MaBe, wie dle Geldmarktfonds und die Dachfonds den Vertrlieb

ihrer Anteile in anderen Mitgliedstaaten nun lancleren werden,
durfte sich auch der Wettbewerb zwischen diesen Fonds verschirfen.

5. Enthdlt der Vorschiag Bestimmungen, die der besonderen Situation der
kieinen und mittleren Unternehmen Rechnung tragen (geringere oder
unterschiedl iche Anforderungen usw.)?

Nein. Alle OGAW missen die gleichen Vorschriften einhalten.

Anhdrung

6. Verzeichnis der Organisationen, dle zu diesem Vorschlag gehdrt wurden,
und die wesentlichen Punkte ihrer Stellungnahmen.

Europdische investment-Versinigung (EFIFC)
Die EFIFC, die die Brancheninteressen im alldemeinen vertritt, wurde bel

der Ausarbeitung des Vorschlags inoffiziell zu Rate gezogen. Die
Vereinigung befllrwortet weitestgehend die in ihm verankerten Grundsitze.
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BeschluB

des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
varschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW)

KOM(93) 37 endg.: Ratsdok. 4901/93

Der Bundesrat hat in seiner 656. Sitzung am 7. Mai 1993 zu der Vorlage wie folgt
Stellung genommen:

Der Bundesrat sieht in dem Richtlinienvorschlag einen weiteren Schritt zur
Liberalisierung der Finanzdienstleistungen im Europidischen Binnenmarkt. Er hilt
die Vorlage jedoch in einigen Punkten fiir Uberarbeitungsbediirftig und bittet die
Bundesregierung, im weiteren Rechtsetzungsverfahren auf folgende Anderungen und
Klarstellungen hinzuwirken:

1. Zu Artikel 1 Nummer 8 hilt es der Bundesrat fiir erforderlich, die
Terminologie des neu in Artikel 21 aufzunehmenden Absatzes 3 mit der der
Absidtze 1 und 2 der geitenden Fassung zu vereinheitlichen. Hierzu sollten
anstelle des Wortes "Instrumente" die Worte "Techniken und Instrumente”
verwendet werden,

2.  Im Hinblick auf Artikel 8 Nummer 9 ist der Bundesrat der Auffassung, daB die
vorgesehene Einfilhrung einer Anlagenhdchstgrenze in Héhe von 20 % in
Artikel 22 der Richtlinie zu starr ist. Statt dessen sollte sich die
Anlagenhdchstgrenze fir Bankanlagen nach der Hohe der Einlagensicherung
richten, die das jeweils zustindige Einlagensicherungssystem dem QGAW
gewihrt. In allen anderen Fillen sollte ein OGAW nur bis zu 10 % seines
Sondervermdgens bei demselben Kreditinstitut oder bei Kreditinstituten
derselben Gruppe anlegen diirfen. Dabei sollten die Risiken aus den
Wertpapieren dieser Kreditinstitute und den Einlagen bei diesen
Kreditinstituten zusammengefaBt werden. Eine solche Regelung wiirde nach
Auffassung des Bundesrates dem Anlegerschutz in ausreichendem MaBe
Rechnung tragen. AuBerdem kénnte auf diese Weise der in der Bundesrepublik
Deutschland  bewihrte  Rechtsstandard  des §12Abs. 3 und des

Alleimverrieh: Verlag-Ev. Hane Hager, Postfach 20 13 83, 5300 Bonn 2
Teledon (0228) 36 35 51, Telefax (02260) 361275
ISSN 0720-2046
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§ 12a Abs. 3 KAGG erhalten werden, wonach Einlagen bei Kreditinstituten
durch eine Sicherungseinri(_:htung geschiitzt sein missen.

In Artikel 1 Nummer 14 will der Richtlinienvorschlag durch Einfiihrung eines
neuen Artikels 26a unter bestimmten Bedingungen OGAW-Fonds zulassen
(sogenannte "Dachfonds”). Diese OGAW-Fonds bringen jedoch nach
Auffassung des Bundesrates gegeniiber einem herkémmlichen OGAW keinen
zusitzlichen Nutzen, und zwar weder aus volkswirtschaftlicher Sicht noch
unter dem Aspekt von Anlegerinteressen. Vielmehr ist davon auszugehen, da8
die Geschiftspolitik von OGAW-Fonds fiir den Anleger nicht transparent ist,
weil die Verflechtungen und Abhangigkeiten, die zwischen solchen Fonds und
den ecinzelnen OGAW bestehen, insbesondere fiir Privatanleger nicht
durchschaubar sind. Ferner ist damit zu rechnen, daB sich bei den Dachfonds
die Gebiihrenbelastung fiir den Anleger deutlich erhéht, weil sowohl Kosten
beim Dachfonds selbst als auch beim Kauf und Verkauf von Fondsanteilen
durch den Dachfonds entstethen. Der Bundesrat bittet daher die
Bundesregierung, darauf hinzuwirken, daB der geplante Artikel 26a gestrichen
und somit OGAW-Fonds nicht zugelassen werden.

SchlieBlich hilt der Buadesrat die in Artikel 1 Nummer 16 enthaltene
Regelung, nach der Artikel 47 der Richtlinie dahingehend geiindert werden
soll, daB Prospektunterlagen in einer "Fiir die betreffenden Anleger in diesem
anderen Mitgliedstaat leicht verstindlichen Sprache" zu verdffentlichen sind,
nicht fiir sachgerecht. Vielmehr sollte die Verdffentlichung in der Sprache
desjenigen Landes vorgenommen werden, in dem eine Zulassung zum
Wertpapierhandel erfolgen soll. Durch eine solche Anderung wire
sichergestellt, daB der Anleger sich in seiner Landessprache iber
Fondsgesellschaften informieren kann, in die er investieren méchte. Im dbrigen
verweist der Bundesrat in diesern Zusammenhang auf den 51. Bericht der
Bundesregierung iiber die Integration der Bundesrepublik Deutschland in die
Europdischen Gemeinschaften und die in jhm enthaltenen grundlegenden
Ausfithrungen zur Diskriminierung der deutschen Sprache innerhalb der EG
(BR-Drucksache 220/93, Seite 45 ff.).



