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Empfehlungen EU-Fz-Wi
der Ausschiisse

zu Punkt ..... der 818. Sitzung des Bundesrates am 21. Dezember 2005

Grunbuch der Kommission der Européaischen Gemeinschaften:
Ausbau des europaischen Rahmens fur Investmentfonds

KOM(2005) 314 endg.; Ratsdok. 11190/05

Der federfiihrende Ausschuss flr Fragen der Europaischen Union (EU),
der Finanzausschuss (Fz) und

der Wirtschaftsausschuss (Wi)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemal? 88 3 und 5 EUZBLG wie folgt

Stellung zu nehmen:

1. Der Bundesrat begruft die Absicht der Kommission, den bestehenden regula-

torischen Rahmen fiir Investmentfonds (OGAW - Organismen flir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren) unter Berucksichtigung der Erfordernisse eines sich
verdndernden Marktumfelds zu Uberprufen und notwendige Anpassungen
vorzunehmen. Die OGAW stellen den geléufigsten Investmentfondstyp auf dem
europaischen Markt dar. Sie umfassen mehr als 70 % der von der européischen
Fondsbranche verwalteten Vermogenswerte. Die Branche konnte im Hinblick
auf Alterssicherung und Vermogensbildung in den letzten Jahren eine zu-
nehmende Bedeutung verzeichnen. Angesichts dieser Entwicklung und vor dem
Hintergrund eines sich verdndernden Marktumfelds, das durch verschérften
internationalen Wettbewerb gekennzeichnet ist, hélt es der Bundesrat im Inte-
resse der Wettbewerbsfahigkeit der européischen Fondsindustrie zwingend ge-
boten, den regulatorischen Rahmen zu tberprifen, notwendige Anpassungen zu
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eruieren und vorzunehmen.

EU 2. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, gegeniiber der Kommission ins-
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besondere auf folgende Punkte hinzuweisen:

Die Uberpriifung des regulatorischen Rahmens sollte unter der Zielsetzung
erfolgen, der européischen Fondsindustrie die Moglichkeit zu ert6ffnen,
kiinftig ihr Geschaftspotenzial auf gesamteuropdischer Ebene in vollem
Umfang ausschopfen und im Interesse der Wettbewerbsfahigkeit flexibel
auf Veranderungen des Marktumfelds reagieren zu konnen. Bei der Uber-
prifung sollte berlicksichtigt werden, dass die durch den regulatorischen
Rahmen bei den betroffenen Wirtschaftskreisen verursachten Kosten in
einem angemessenen Verhaltnis zum Regulierungszweck stehen miissen.

Die praktische Funktionsfahigkeit des "Europdischen Passes" fiir Invest-
mentfonds sollte gestérkt und das Notifizierungsverfahren vereinfacht wer-
den. Hierbei sollten insbesondere die Zulassungskriterien fiir den grenz-
uberschreitenden Vertrieb einheitlich definiert und eine einheitliche Hand-
habung der Zulassungsverfahren herbeigefuhrt werden. Gegenwaértig wer-
den die Voraussetzungen des Notifizierungsverfahrens in einzelnen Mit-
gliedstaaten unterschiedlich gehandhabt. Die Verfahrensablaufe sollten ver-
einfacht und harmonisiert werden. Nur auf diesem Wege kodnnen unter-
schiedliche Verwaltungspraktiken in einzelnen Mitgliedstaaten unterbunden
werden.

Es sollte sichergestellt werden, dass die mit der Verwendung des ver-
einfachten Prospekts fiir den grenziberschreitenden Vertrieb angestrebte
Erleichterung zugunsten der Fondsindustrie tatsachlich erreicht wird. Die
heutige Marktpraxis ist dadurch gekennzeichnet, dass "vereinfachte" Pros-
pekte oftmals ebenso umfangreich sind wie vollstandige Prospekte. Dies
entspricht nicht der Zwecksetzung des vereinfachten Prospekts, die darin
liegt, den grenziberschreitenden Vertrieb durch Verwendung eines
harmonisierten Dokuments zu erleichtern.

Die Wirksamkeit eines "Europdischen Passes" fur Verwaltungsgesell-
schaften sollte EU-weit sichergestellt werden. Der "Européische Pass" fur
Verwaltungsgesellschaften - er ist ein wesentliches Element des bestehen-
den Rechtsrahmens - sollte die ztigige und reibungslose Auflegung von
Fonds im Heimatmarkt oder in neuen Markten ermdglichen. VVoraussetzung
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fur die damit angestrebte kostenmaRige Effizienzsteigerung ist die Harmo-
nisierung der aufsichtsrechtlichen VVorgaben. Der Grund fir den bisher von
Fondsgesellschaften vielfach praktizierten - unter Effizienzgesichtspunkten
fragwirdigen - Aufbau verschiedener Produktionsstandorte liegt vorwie-
gend in der unterschiedlichen Zulassungspraxis in einzelnen Mitglied-
staaten.

Grenziiberschreitende Fondsfusionen sollten erleichtert werden. Die Er-
leichterung grenziiberschreitender Fusionen kann insbesondere zu Kosten-
vorteilen fiir die européische Fondsindustrie fihren.

Sie héngt jedoch maligebend davon ab, dass Fondsanteile in steuerlicher
und aufsichtsrechtlicher Hinsicht EU-weit einheitlich behandelt werden.

Offene Immobilienfonds sollten als Anlageprodukt fur europaische In-
vestoren anerkannt und harmonisiert reguliert werden. Die Anerkennung
offener Immobilienfonds wiirde dazu beitragen, die Ausschopfung weiterer
Geschéftspotenziale zu ermoglichen. Offene Immobilienfonds gelten als
sicheres Anlageprodukt fiir Privatanleger.

Eine Regulierung von Hedgefonds sollte aus Wettbewerbsgriinden im inter-
nationalen Rahmen erfolgen. Sie konnte im Hinblick auf die Erhaltung der
Stabilitat des internationalen Finanzsystems sinnvoll sein. Sie musste je-
doch aus Wettbewerbsgriinden auf internationaler Ebene erfolgen, damit
sichergestellt wird, dass auch so genannte offshore funds in die Regulierung
einbezogen werden. Ein einseitiges europaisches Vorgehen dirfte eine
Verlagerung von Fonds in nicht regulierte Offshore-Zentren nach sich
ziehen.

Das Grunbuch trifft an verschiedenen Stellen Aussagen zu moglichen Zu-
sammenh&ngen zwischen Qualitat der Anlageberatung, Kundennutzen und
Vertrieb eigener Produkte und Drittfonds.

Dies darf nicht dazu fihren, dass Fondsanbieter gezwungen werden, be-
stimmte Fonds anzubieten.

Auf Grund der groRen Anzahl von Fonds verschiedener Fondsanbieter ist es
dem Anlageberater in der Regel nicht mdglich, die Entwicklung und die
Qualitat aller Fonds anlegergerecht zu bewerten.
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AuRerdem stellt die Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 (ABI. L 145
vom 30. April 2004, S. 1) Uber Mérkte fur Finanzinstrumente (MiFID), die
auch fur Investmentanteile gilt, sicher, dass anlegergerecht (“suitable)
beraten wird, sodass insoweit kein weiterer Regelungsbedarf besteht.

- Eine Offnung der Markte fir Verwahrstellen ist zu begriiBen. Dabei sollten
jedoch die Regeln fur Verwahrstellen auf hohem Niveau vereinheitlicht
werden, um eine Aufsichtsarbitrage zu vermeiden, die dem Anlegerschutz
zuwiderliefe.



