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auf die Erlauterung gewisser Definitionen (OGAW-
Durchfuhrungsrichtlinie)

Working document ,,Elements for a possible Commission
regulation on the clarification of definitions under the
UCITS directive“, ESC/13/2006, March 2006 (OGAW-
Durchfuhrungsverordnungs-Entwurf)

Investmentfonds, die die jeweiligen nationalen Bestim-

mungen einhalten, die der Umsetzung der OGAW-
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OGAW-InvAG
OGAW-Kontaktausschuss

OGAW:-Richtlinie

Produktrichtlinie

Prospektrichtlinie

Prospektverordnung

PRUG

Richtlinie 2005/1/EG

Richtlinie dienen

OGAW-Investmentaktiengesellschaft

Kontaktausschuss im Sinne des X. Abschnitts der

OGAW I-Richtlinie

Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betref-
fend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen
(OGAW) (85/611/EWG)

Richtlinie 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtli-
nie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) hinsichtlich der Anlage in OGAW

Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt,
der beim oOffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei
deren Zulassung zum Handel zu veroffentlichen ist, und
zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG

Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom

29. April 2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die
in Prospekten enthaltenen Angaben sowie die Aufma-
chung, die Aufnahme von Angaben in Form eines Verwei-
ses und die Veroffentlichung solcher Prospekte sowie die
Verbreitung von Werbung

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Eu-
ropéischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Ange-
bot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Han-
del zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG (Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom
22. Juni 2005

Richtlinie 2005/1/EG des Europaischen Parlaments und
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Richtlinie 88/220/EWG

Richtlinie 93/22/EWG

SPV

Verwaltungsrichtlinie

Zweite Background Note

Zweite Konsultations-
runde

Zweites CESR-
Konsultationspapier

des Rates vom 9. Mérz 2005 zur Anderung der Richtlinien
73/239/EWG, 85/611/EWG, 91/675/EWG, 92/49/EWG
und 93/6/EWG des Rates sowie der Richtlinien 94/19/EG,
98/78/EG, 2000/12/EG, 2001/34/EG, 2002/83/EG und
2002/87/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
zur Schaffung einer neuen Ausschussstruktur im Finanz-
dienstleistungsbereich

Richtlinie des Rates vom 22. Méarz 1988 zur Anderung der
Richtlinie 85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) in
Bezug auf die Anlagepolitik bestimmter OGAW
(88/220/EWG)

Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 (iber
Wertpapierdienstleistungen

Special Purpose Vehicle

Richtlinie 2001/107/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtli-
nie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Orga-
nismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) zwecks Festlegung von Bestimmungen fur Ver-
waltungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte
Background Note — Draft Commission directive imple-
menting Council directive 85/611/EEC (UCITS directive)
as regards the clarification of certain definitions,
ESC/44/2006 Rev 2, January 2007

Konsultationsrunde im Herbst 2005 zum zweiten CESR-
Konsultationspapier

CESR's draft advice on clarifications of definitions con-
cerning eligible assets for investments of UCITS, 2" Con-
sultation Paper, October 2005
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Investitionen von Kapitalanlagegesellschaften in strukturier-

te Finanzprodukte

1. Kapitel: Einleitung und Gang der Untersuchung
KAGen sind nach § 2 Abs. 6 InvG Unternehmen, deren Hauptzweck in der

Verwaltung von inlandischen Investmentvermégen besteht.! Investment-
vermdgen sind gemal 8 1 Satz 2 InvG Vermdgen zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage, die nach dem Grundsatz der Risikomischung in die nach dem

InvG zuldssigen Vermdgenswerte angelegt sind.

KAGen sind damit Unternehmen, die Gelder von Anlegern nach dem
Grundsatz der Risikomischung mit dem Ziel der Kapitalwertsicherung und

Ertragssteigerung in bestimmten Vermogenswerten anlegen.”

Die Investmentidee im Sinne des Investmentsparens geht zurtick auf die
Mitte des 19. Jahrhunderts zunachst in Schottland und spéter in England ge-
grindeten Investment Trusts. Diese wandten sich an Anleger mit bescheide-
nen Mitteln und versprachen ihnen, durch gemeinsame Anlage in Wertpa-
pieren die gleichen Vorteile wie Anlegern mit groRen Vermdgen zu ver-
schaffen und das Risiko durch Streuung der Anlage auf mehrere Wertpapie-

re zu verringern.®

Den gesetzlichen Rahmen fir das Investmentgeschaft in Deutschland bilde-
te vom 18. April 1957 bis zum 31. Dezember 2003 das KAGG. Es war Or-
ganisations-, Aufsichts- und Vertriebsgesetz und umfasste auch steuerrecht-

liche Vorschriften.* Bei Erlass des KAGG war es ein besonderes Anliegen

Neben der Verwaltung von inlandischen Investmentvermégen kann der
Hauptzweck einer KAG auch zusatzlich in der individuellen Vermo-
gensverwaltung liegen. Jedoch kann die individuelle Vermégensverwal-
tung nicht allein Hauptzweck einer KAG sein, vgl. 88 2 Abs. 6 und 6
Abs. 1 Satz 1 InvG.

Vgl. dazu Forster/ Hertrampf, Das Recht der Investmentfonds, Rn. 1.
Vgl. Baur, Investmentgesetze - Kommentar, 1. Teilband, Einleitung I,
Rn. 1; Jacob, Investmentfonds, Mdglichkeiten ihrer Ausgestaltung unter
besonderer Beriicksichtigung einer neuen Anlegerschutzkonzeption,
S. 20.

Baur, Das Investmentgeschaft, Rn. 9/ 9.



des Gesetzgebers breite Bevolkerungskreise als Anleger zu gewinnen und
diese vor groReren Risiken zu schiitzen.” Der 6ffentliche Vertrieb von An-
teilen ausléandischer Investmentgesellschaften sowie die Besteuerung der-
selben war vom 1. November 1969 bis zum 31. Dezember 2003 im AuslIn-
vestmG geregelt.® Das AuslinvestmG bezweckte den Schutz der in auslan-
dische Investmentfonds anlegenden Anleger in Deutschland sowie die
Schaffung von Wettbewerbsgleichheit zwischen inlandischen und auslandi-

schen Investmentfonds.’

Das Investmentsparen erfuhr mit der OGAW (1)-Richtlinie auch eine euro-
parechtliche Vereinheitlichung.? Ziel der Richtlinie ist es, innerhalb der Eu-
ropéischen Union einen einheitlichen Mindeststandard fur den Anleger-
schutz zu schaffen und die Wettbewerbsbedingungen der Investment-
industrie anzugleichen, um so den grenzlberschreitenden Vertrieb von In-
vestmentfonds zu fordern. Es soll ein europdischer Binnenmarkt im Bereich
der kollektiven Kapitalanlagen geschaffen werden. Nachdem die urspring-
liche Fassung der OGAW-Richtlinie nochmals durch die Richtlinie
88/220/EWG (berarbeitet worden war, wurde sie im Rahmen des ersten Fi-
nanzmarktforderungsgesetzes vom 22. Februar 1990 durch Anderung des
KAGG und AuslinvestmG umgesetzt.

Die OGAW-Richtlinie wurde durch die Verwaltungsrichtlinie und die Pro-
duktrichtlinie, die zusammen auch als OGAW IlI-Anderungsrichtlinien be-

zeichnet werden, wesentlich erweitert und geandert.’ Die OGAW IlII-

Baur, Investmentgesetze - Kommentar, 1. Teilband, Einleitung I, Rn. 7.
Vgl. Pfuller in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum KAGG/Auslin-
vestmG, Einleitung zum AuslinvestmG, Rn. 1.

Pfller/Schmitt in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum KAGG/ Auslin-
vestmG, § 1 AuslinvestmG, Rn. 1.

Vgl. zur OGAW I-Richtlinie Matthias, Investmentfonds in Europa in
Asset Management in Kapitalanlage- und Versicherungsgesellschaften,
S. 3 (5); Carl/Hertrampf, Das Recht der Investmentfonds, Rn. 212 ff.
Die Produktrichtlinie befasst sich mit der Erweiterung des Kataloges zu-
lassiger Vermogenswerte eines OGAW-Fonds. Hingegen beschaftigt
sich die Verwaltungsrichtlinie mit den Verwaltungsgesellschaften und
mit der Einfuhrung eines sog. vereinfachten Prospektes. Eine ,,0GAW II
Anderungsrichtlinie gab es nur im Entwurf, wurde aber mangels Erzie-
lung eines politischen Konsenses auf EU-Ebene nicht verabschiedet.
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Anderungsrichtlinien waren spatestens bis zum 13. August 2003 in nationa-
les Recht umzusetzen und die entsprechenden nationalen Regelungen muss-

ten spatestens bis zum 13. Februar 2004 in Kraft getreten sein.™®

Der deutsche Gesetzgeber hat die OGAW I11-Anderungsrichtlinien zum An-
lass genommen, das deutsche Investmentrecht grundlegend zu reformieren
und dabei zusatzliche andere wichtige Reformvorhaben mit zu integrieren.™
Insgesamt sollte durch das InvMG der Investmentstandort Deutschland fort-
entwickelt werden und die nationalen rechtlichen Rahmenbedingungen den
attraktiven Investment-Regelungen wie zum Beispiel in Irland oder Luxem-
burg angeglichen werden.** Das InvMG trat am 1. Januar 2004 in Kraft und
regelt in Art. 1 die Verabschiedung des InvG und in Art. 2 die Verabschie-
dung des InvStG sowie in Art. 17 Abs. 1 Satz 2 das AulRerkrafttreten des
AuslinvestmG und des KAGG." Das InvG regelt die Bildung von inlandi-
schen Investmentvermdogen, die Aufsicht Uber inldndische Gesellschaften,
die Anteile oder Aktien Uber Investmentvermdgen ausgeben sowie den 0f-
fentlichen Vertrieb von auslandischen Investmentanteilen. Die steuerrechtli-
chen Vorschriften wurden ausgegliedert und einheitlich im InvStG zusam-

mengefasst.

Durch das Inkraftreten des InvMG und der damit erfolgten Umsetzung der
Produktrichtlinie in nationales Recht wurden im Bereich der richtlinienkon-

Vgl. dazu den Richtlinienentwurf KOM/94/329ENDG, Amtsblatt der

Européischen Union Nr. C 242 vom 30. August 1994, S. 5 ff.
% vgl. jeweils Artikel 3 der Richtlinie 2001/107/EG und 2001/108/EG
vom 21. Januar 2001.
Es wurde zum Beispiel erstmalig eine Regelung fir die Auflegung von
deutschen Single- und Dach-Hedgefonds als Sondervermdgen oder In-
vestmentaktiengesellschaften geschaffen, vgl. 88 96 ff. und 112 ff.
InvG. Hedgefonds werden im InvG als ,,Sondervermdgen mit zusétz-
lichen Risiken* bezeichnet, vgl. 88 112 und 113 InvG. Vgl. zu Hedge-
fonds Eling, Hedgefonds in Deutschland - erste Erfahrungen nach Ein-
fuhrung des Investmentmodernisierungsgesetzes, ZKredW 2006, 561.
Vgl. S. 65 der Gesetzesbegriindung zum InvMG vom 19. September
2003 (BT-Drucksache 15/1553). Vgl. zum InvMG Kestler, Neues In-
vestmentrecht bringt den Finanzplatz Deutschland voran, Bank 2003,
675; Steck/Kurz, Das neue Investmentgesetz - Aufsichtsrechtliche Ge-
sichtspunkte, FB 2003, 737; Paul, The New German Investment Act,
Journal of International Banking Law & Regulation, 2004, Issue 4, 136.
3 Das Inkraftreten des InvMG ergibt sich aus dessen Art. 17 Abs. 1 Satz 1,

Abs. 2 und 3.
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formen Sondervermdgen die Anlagemoglichkeiten erweitert. Nach den
Vorgaben des InvG ist zum Beispiel eine Anlage in jede Art von Derivaten

zulassig, soweit diese Derivate sich auf bestimmte Basiswerte beziehen.!*

Das InvG wurde erneut durch das InvAndG vom 21. Dezember 2007 novel-
liert.” Das InvAndG dient unter anderem der Deregulierung der Invest-
mentbranche, der Modernisierung des Regulierungsrahmens fur offene Im-
mobilienfonds, der Forderung von Produktinnovationen und einer Verbesse-

rung des Anlegerschutzes und der Corporate Governance.'®

Das verwaltete Vermdgen von europdischen Investmentgesellschaften hat
eine betrachtliche Summe von ca. EUR 7,5 Billionen erreicht.'” Damit spielt
die européische Fondsindustrie eine wichtige Funktion fur die européischen

Finanzmarkte, insbesondere auch im Bereich der Altersvorsorge.

Bislang gibt es in der OGAW-Richtlinie keine Vorschriften, die strukturier-
te Finanzprodukte als eigenstandige Anlageklasse ausdriicklich regeln. Dies
ist in erster Linie darin begriindet, dass strukturierte Finanzprodukte zum
Zeitpunkt des européischen Gesetzgebungsverfahrens Mitte der achtziger
Jahre keine wesentliche Rolle auf den europdischen Finanzmarkten gespielt
haben. Erst Ende der achtziger und Anfang der neunziger Jahre sind struktu-
rierte Finanzprodukte vermehrt auf den Finanzmaérkten in Erscheinung ge-
treten und haben sich seitdem durch eine rasante Fortentwicklung ausge-

zeichnet.

Eine ausdruckliche Regelung strukturierter Finanzprodukte erweist sich

aufgrund der Bandbreite und Komplexitat dieser Finanzprodukte aber auch

" vgl. § 51 Abs. 1 Satz 1 InvG.

> vgl. zum InvAndG Roegele/Gérke, Novelle des Investmentgesetzes,
BKR 2007, 393; Schmolke, Die Regelung von Interessenkonflikten im
neuen Investmentrecht, WM 2007, 1909; Zetzsche, Zwischen Anleger-
schutz und Standortwettbewerb: Das Investmentédnderungsgesetz, ZBB
2007, 438; Schmolke, Kostentransparenz im Investmentrecht und Beha-
vioral Law & Economics, ZBB 2007, 454.

Vvgl. S. 1, 2 und 114 ff. der Gesetzesbegriindung zum InvAndG vom
11. Juni 2007 (BT-Drucksache 16/5576).

7 vgl. S. 32 des EFAMA-Jahresberichts 2006/2007.
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hinsichtlich der Innovationsfreudigkeit der sog. Finanzingenieure, auch

Financial Engineers genannt,® als schwierig.

In der Praxis hat sich gezeigt, dass die Vorschriften der OGAW-Richtlinie
zu zulassigen Vermogenswerten fiir OGAW-Fonds in den einzelnen Mit-
gliedstaaten unterschiedlich umgesetzt bzw. von den Aufsichtsbehdrden un-
terschiedlich ausgelegt worden sind. Dies hat dazu geflhrt, dass es zu Wett-
bewerbsverzerrungen und zu sog. ,,Aufsichtsarbitrage® auf dem européi-
schen Binnenmarkt gekommen ist.*® Produktentwickler entscheiden sich
hinsichtlich der Auflegung von OGAW-Fonds fur den nationalen Fonds-
standort in Europa (haufig fur Luxemburg), in dem die jeweilige Aufsichts-
behorde einen moglichst liberalen Regulierungsrahmen vorgegeben hat. Mit
Hilfe des sog. EU-Passes fir OGAW-Fonds kdnnen diese Fonds anschlie-
Bend in den eigentlichen Ziellandern 6ffentlich vertrieben werden, ohne
dass die Aufsichtsbehdrden der jeweiligen Aufnahmemitgliedsstaaten
grundsétzlich eine Handhabe hatten, den ¢ffentlichen Vertrieb aufgrund der
in Frage gestellten Richtlinienkonformitat zu untersagen.?

Dieser Missstand und die an Bedeutung zunehmende Frage, ob bestimmte

Produktinnovationen wie Kreditderivate und strukturierte Finanzprodukte

¥ Funk, Hybride Finanzinstrumente im US-Steuerrecht, RIW 1998, 138
(138). Financial Engineering wird der mit der Auflage strukturierter
Finanzprodukte befasste Arbeitsbereich eines Kreditinstitutes bezeich-
net, vgl. Wilkens/Rdder, ,,Geschiitzte* Aktienanleihe als Innovation im
Bereich strukturierter Finanzprodukte, ZBB 2002, 77 (78); Delp, Be-
steuerung von Wertpapierkombinationen, BB 2003, 1594 (1594);
Wilkens, Strukturierte Finanzprodukte mit Sportwetten-Charakter, FB
2005, 672 (672); Eller spricht auch von ,,Finanzalchimisten®“, vgl. Eller,
Derivate Instrumente — Uberblick, Strategien, Tendenzen, Handbuch
Derivater Instrumente, S. 3 (34).

¥ vgl. insh. S. 1 und 2 (dritter und vierter Absatz) der Background Note

zur OGAW-DRL (ESC/44/2006 Rev 2), S. 2 (zweiter Absatz) der erlau-

ternden Mitteilung der Kommission vom 19. Mé&rz 2007 und Nrn. 9 und

10 der ,,CESR's guidelines to simply the notification procedure of

UCITS* vom Juni 2006.

Vgl. u.a. S. 10 (Nr. 2.3) der erlauternden Mitteilung der Kommission

vom 19. Mérz 2007 und S. 10 (Guideline 2) der ,,CESR's guidelines to

simplify the notification procedure of UCITS* vom Juni 2006.

Der sog. EU-Pass fir OGAW-Fonds ist in den Art. 44 ff. OGAW-

Richtlinie bzw. in den jeweiligen nationalen Umsetzungsgesetzen (vgl.

zum Beispiel 88 128 f. bzw. 132 ff. InvG) geregelt.
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von den in der OGAW-Richtlinie genannten Vermdgenswerten umfasst
sind, haben die Komission dazu veranlasst, einen einheitlichen européischen
Rahmen durch eine Auslegung und Interpretation der Definitionen fir zu-
lassige Vermogenswerte der OGAW-Richtlinie vorzugeben. Die Vorberei-
tungen fur das europdische Rechtsetzungsverfahren reichen bis in das Jahr
2004 zuriick. Zu diesem Zeitpunkt hatte sich die Kommission an CESR ge-
wandt und um Rat gebeten, in welchen Bereichen der zuldssigen Vermo-
genswerte eine Klarung notwendig sei und wie eine zukinftige européische
Regelung ausgestaltet werden konnte.?* Im Jahr 2005 gab es von CESR zu
diesem Thema zwei Konsultationsverfahren, bei denen Marktteilnehmer
Stellungnahmen zu den Entwirfen der CESR-Ratschldge abgaben. Mit
mehrmonatiger Verzoégerung verdffentlichte CESR im Januar 2006 seine
detaillierten Ratschldge.?? Basierend auf diesen Ratschlagen erfolgte an-
schlieend eine Abstimmung der europdischen Regelungen zwischen der
Kommisson, dem ESC und dem Européischen Parlament. Am 20. Mérz
2007 wurde die OGAW-DRL vom 19. Marz 2007 im Europaischen Amts-
blatt veroffentlicht.”® Fast zeitgleich veroffentlichte CESR am 19. Méarz
2007 unverbindliche Richtlinien, die an die Aufsichtsbehdrden der Mit-
gliedstaaten gerichtet sind, um eine einheitliche Auslegung der OGAW-
DRL zu gewiahrleisten.?* Die Bestimmungen der OGAW-DRL sind inner-
halb von zwdlf Monaten in nationales Recht umzusetzen.?®> Nach weiteren
vier Monaten, also am 23. Juli 2008, mussen die Mitgliedstaaten die betref-

fenden nationalen Regelungen spatestens anwenden.?® Durch die OGAW-

! Das CESR-Mandat der Kommission ist abrufbar unter www.cesr-eu.org

(Consultation/29 November 2004/Details).

,CESR's advice to the European Commission on clarifications of defini-

tions concerning eligible assets for investments of UCITS”, abrufbar

unter www.cesr-eu.org (Documents/CESR Submissions to EU Institu-
tions/26 Jan. 2006/Details)

2 vgl. S. L 79/11 ff. des Amtsblattes der Europaischen Union vom

20. Mérz 2007.

,CESR's qguidelines concerning eligible assets for investment by

UCITS", abrufbar unter www.cesr-eu.org (Documents/Standards, Rec-

ommendations & Guidelines/19 March 2007/Details).

2 Gemal Art. 13 Abs. 1 Satz 1 der OGAW-DRL sind die Mitgliedstaaten
verpflichtet die erforderlichen Rechts- und Verwaltungsvorschriften in
Kraft zu setzen, um der OGAW-DRL bis spatestens 23. Marz 2008
nachzukommen.

%6 \/gl. Art. 13 Abs. 1 Satz 3 der OGAW-DRL. Nach § 145 Abs. 1 Satz 2
InvG sind auf richtlinienkonforme Sondervermdégen spatestens ab dem

6
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DRL und die CESR-Richtlinien wird der mogliche Erwerb von strukturier-
ten Finanzprodukten fir OGAW-Fonds erstmalig auf européischer Ebene
ausdriicklich geregelt. Die OGAW-DRL wurde durch das InvAndG, das am

28. Dezember 2007 in Kraft getreten ist, in nationales Recht umgesetzt.”’

Fur ein besseres Verstandnis von strukturierten Finanzprodukten werden in
Kapitel 2 Griinde fur die Entwicklung von strukturierten Finanzprodukten
gegeben. Da Terminmarktprodukte (Derivate) die wesentlichen Charakter-
merkmale eines strukturierten Finanzproduktes ausmachen, werden auf3er-
dem kurz einige der wichtigsten Derivate beschrieben. Des Weiteren erfolgt
eine Darstellung ausgewahlter strukturierter Finanzprodukte, auf die in den

nachfolgenden Kapiteln dieser Arbeit Bezug genommen wird.

Anschliefend wird in Kapitel 3 der Rahmen der investmentrechtlichen
Infrastruktur fur die Auflegung von Sondervermdgen und die besonderen
Schutzmechanismen fir Inhaber von Fondsanteilen dargestellt. OGAW-
Fonds stellen ein besonders hoch reguliertes Anlageprodukt dar, wobei der
Schutz der Anteilinhaber basierend auf den VVorgaben der OGAW-Richtlinie
eine zentrale Rolle spielt. Zudem wird diskutiert fur welche sonstigen In-
vestmentvermdgen des InvG, die Regelungen fir richtlinienkonforme Son-

dervermdgen betreffend strukturierte Finanzprodukte eine Rolle spielen.

Danach werden in Kapitel 4 die fiir strukturierte Finanzprodukte relevanten
Vorschriften der OGAW-DRL und der CESR-Richtlinien einschlieBlich der
Umsetzung in Deutschland dargestellt. Auch die aktuelle VVerwaltungspraxis
der BaFin wird dabei beriicksichtigt.?®

1. Juli 2008 die 88 46 - 65 InvG (in der Fassung nach in Kraft treten des
InvAndG) anzuwenden.

Vgl. u.a. S. 118 und die Fulinote auf S. 1 der Gesetzesbegriindung zum
InvAndG.

Durch das Gesetz Uber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht
wurde am 1. Mai 2002 die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht gegriindet. Sie stellt einen Zusammenschluss der ehemaligen
Bundesédmter fir das Kreditwesen, das Versicherungswesen und den
Wertpapierhandel dar. Dadurch gibt es in Deutschland erstmals eine in-
tegrierte  staatliche Aufsicht ({ber Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute und Versicherungen, die sektoriibergreifend den ge-
samten Finanzmarkt umfasst. Die BaFin ist eine rechtsfahige bunde-

7
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In Kapital 5 wird erortert, ob diese européischen und nationalen Regelun-
gen im Bereich der OGAW-Fonds bzw. richtlinienkonformen Sonderver-
maogen inhaltlich Gberzeugen konnen. Ein Schwerpunkt der Bewertung liegt
in der Analyse der Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Art. 10 OGAW-DRL und
88 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8, 51 Abs. 1 Satz 2 InvG als zentrale Vorschriften
betreffend strukturierte Finanzprodukte. Ein wichtiger Prifungspunkt ist
dabei, ob durch diese Vorschriften (i) eine Durchschaupflicht festgeschrie-
ben wird, d.h. ob die Zuldssigkeit der jeweiligen Basiswerte eine entschei-
dende Rolle fur die Erwerbbarkeit eines strukturierten Finanzproduktes
spielt, und ob (ii) eine etwaige Durchschaupflicht durch einen sog. Delta-1-

Ansatz eingeschrankt wird.

Im Ubrigen werden nicht nur zu den zentralen Vorschriften der OGAW-
DRL und des InvG betreffend strukturierte Finanzprodukte, sondern auch zu
den strukturierte Finanzprodukte betreffenden Bestimmungen der CESR-
Richtlinien und des Fragenkataloges zur Anwendung der OGAW-DRL der
BaFin Hintergrundinformationen und Auslegungshilfen zur Verfligung ge-
stellt, die dem praktischen Anwender den taglichen Umgang mit diesen Be-
stimmungen erleichtern soll. Diesem Zweck dienen auch die Hinweise zu
den erforderlichen einzelnen Prufungsschritten betreffend einzelner Vor-
schriften des InvG.

Ferner wird in Kapitel 6 dargestellt, wie eine Regelung fir strukturierte
Finanzprodukte in der OGAW-Richtlinie zukilnftig am glnstigsten ausge-
staltet werden konnte, wobei erdrtert wird, ob eine deskriptive Darstellung
der zuldssigen Vermdgenswerte in der OGAW-Richtlinie insbesondere an-
gesichts der Konkurrenz mit anderen Investmentprodukten wie Zertifikaten
noch zeitgemal ist und ob ein Schwerpunkt des Anlegerschutzes nicht eher
auf der Vertriebsseite in Form einer anleger- und anlagegerechten Beratung

liegen sollte.

sunmittelbare Anstalt des 6ffentlichen Rechts. Vgl. Weber, Die Ent-
wicklung des Kapitalmarktrechts 2001/2002, NJW 2003, 18 (23).



2. Kapitel: Strukturierte Finanzprodukte

1. Abschnitt: Einleitung

Die Reichweite des Begriffes ,,strukturierte Finanzprodukte* ist nicht ein-
deutig bestimmbar. Im weitesten Sinne werden davon innovative Finanz-

produkte erfasst, die sich aus mehreren anderen Produkten zusammensetzen.

Im Rahmen dieser Arbeit sollen jedoch die investmentaufsichtsrechtlichen
Bestimmungen diskutiert werden, die sich auf strukturierte Finanzprodukte
beziehen, die sich aus Instrumenten der Kassa- und Terminmarkte
zusammensetzen.? Es werden daher keine aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen bzw. Finanzprodukte untersucht, die sich zum Beispiel aus mehreren

derivativen Komponenten, wie u.a. bei Swaptions, zusammensetzen.*

Neben Aktien sind Anleihen, die auch als Renten, Bonds oder Obligationen
bezeichnet werden, die wichtigsten an den Kassamérkten gehandelten Wert-
papiere.®* Im Anleihegeschaft ist die Inhaberschuldverschreibung die wich-
tigste Wertpapierform. § 793 Abs. 1 Satz 1 BGB umschreibt die Schuldver-
schreibung auf den Inhaber als eine Urkunde, in welcher der Aussteller dem
Inhaber eine Leistung verspricht. Rechtlich betrachtet stellt die Inhaber-
schuldverschreibung ein verbrieftes, verzinsliches Darlehen dar, das dem
Emittenten vom Anleger gewahrt wird. Bei einem entgeltlichen Darlehen
wird die Darlehenssumme, d.h. im Falle einer Schuldverschreibung der
Nominalbetrag, am Ende der Laufzeit an den Anleger zurlickgezahlt und

wéhrend der Laufzeit werden etwaige Zinsen ausgeschittet.

2 vgl. Stoimenov/Wilkens, Der Markt fir strukturierte Aktienprodukte in
Deutschland, FB 2004, 207 (207).

Eine Swaption ist eine Option auf einen Swap; vgl. dazu Schafer in
Schwintowski/Schéfer, Bankrecht, Commercial Banking - Investment
Banking, § 21, Rn. 91.

Bei Kassageschaften handelt es sich um Geschafte mit Wertpapieren an
Borsen und anderen Finanzmarkten, die sofort erfullt werden, d.h. der
Ké&ufer muss innerhalb einer Lieferfrist von wenigen Tagen den Kauf-
preis bezahlen und der Verkdufer muss die verkauften Wertpapiere lie-
fern. Weil der Kaufpreis sofort in die ,,Kasse* des Verkaufers flief3t,
spricht man auch vom Kassahandel bzw. Kassageschaft. Vgl. zum Kas-
sageschaft Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 17.648.
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Eine solche typische Form einer Schuldverschreibung kann mit einem oder
mehreren Derivaten fest zu einem neuen (strukturierten) Finanzprodukte
verbunden werden. Mit Hilfe der eingebetteten Derivate kdnnen zum Bei-
spiel die Laufzeit oder die Verzinsung veréndert werden. Ein ganz wesentli-
cher Schwerpunkt eingebetteter Derivate stellt jedoch die Verdnderung der
Riickzahlungsmodalitaten des Nominalbetrages dar.* Bei strukturierten Fi-
nanzprodukten wird haufig nicht der (volle) Nominalbetrag zu einem be-
stimmten Zeitpunkt fest zuriickgezahlt, sondern die Riickzahlung wird an
bestimmte Variablen gekoppelt. So kénnte zum Beispiel die Hohe des
Rickzahlungsbetrages bzw. die Wertverdnderungen der Schuldverschrei-
bung an den Ol- oder Goldpreis gekoppelt werden. Den Innovationsmdg-
lichkeiten hinsichtlich der Ausgestaltung des Riickzahlungsprofiles sind da-
bei keine Grenzen gesetzt. Daher gibt es alleine auf dem deutschen Kapi-
talmarkt mehr als 200.000 verschiedene strukturierte Finanzprodukte, die
allgemein auch als ,,Zertifikate* oder als ,,(verbriefte) Derivate* oder ,,deri-

vative Wertpapiere* bezeichnet werden.*

Strukturierte Produkte haben Mitte der neunziger Jahre in Deutschland Ein-
zug gehalten und sind nunmehr fest etabliert.** Die Griinde fiir die Schaf-
fung von strukturierten Produkten sind vielfaltig. Als zwei Hauptgriinde
werden aufsichtsrechtliche Arbitragemdglichkeiten (regulatory arbitrage)
und die Bericksichtigung von Kundenwiinschen (customisation) ange-
fuhrt.*® Ein Investor kann zum Beispiel mittels strukturierter Finanzprodukte

indirekt in Derivate investieren, in die er aufgrund aufsichtsrechtlicher oder

%2 vgl. dazu Milbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten — Beratungspflichten,

Offenlegungspflichten bei Interessenkonflikten und die Anderungen
durch das Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG), WM
2007, 1149 (1149).

Vgl. hinsichtlich der Anzahl an strukturierten Produkten Zahn, Paneuro-
paischer Zertifikatehandel, S. B4 der Verlagsbeilage ,,Derivate” der
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. November 2007. Der Autor
spricht von rund 240.000 verschiedenen Produkten, die Anlegern in
Deutschland zurzeit zur Wahl stehen.

Der Verbriefungsaspekt wird hdufig in der (Fach-)Presse nicht beriick-
sichtigt, so dass immer ofter auch der Begriff ,,Derivate* fur strukturier-
te Finanzprodukte/ Zertifikate benutzt wird.

Wilkens/Rdder, ,,Geschutzte® Aktienanleihen als Innovation im Bereich
strukturierter Finanzprodukte, ZBB 2002, 77 (78).

Das, Structured Products & Hybrid Securities, 7; ders., Synthetic assets,
Part 3: Structured notes, FOW, November 2002, 55 (57).
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interner Anlagevorschriften nicht hatte direkt investieren diirfen.®® Dies
nennt man Aushutzung von aufsichtsrechtlichen Arbitragemdoglichkeiten.
Strukturierte Finanzprodukte erlauben es zudem, ein Finanzprodukt zu
schaffen, das die Risiko- und Ertragsstruktur aufweist, die zu einem Investor

passt oder von diesem gewiinscht wird.’

Derivate werden in strukturierten Finanzprodukten auch zum Zwecke des
Risikotransfers, wie zum Beispiel bei Credit Linked Notes (CLN) oder CAT-
Bonds, genutzt.*® Dabei treten auf Anlegerseite iberwiegend institutionelle

Anleger wie Versicherungs- und Fondsgesellschaften auf.

Aber auch Privatanlegern wird eine nahezu unuberschaubare Anzahl an
strukturierten Finanzprodukten in Form von Zertifikaten angeboten. Zertifi-
kate haben sich mittlerweile neben anderen Produkten wie Investmentfonds
oder fondsgebundenen Lebensversicherungen fest als Spar- und Invest-

mentprodukte auf dem (deutschen) Kapitalmarkt etabliert.

In aller Regel, soweit nicht insbesondere der Risikotransfer im Vordergrund
steht, sichert sich der Emittent von strukturierten Finanzprodukten, haufig
(Investment-)Banken oder speziell geschaffene Emissionsvehikel, auch SPV
genannt, gegen die derivativen Risiken der Finanzprodukte durch derivative
Gegengeschéfte ab.

Im nachfolgenden 2. Abschnitt wird ein grober Uberblick iiber Derivate, als
den wichtigsten Bausteinen fur strukturierte Finanzprodukte gegeben. Dabei
werden bestimmte Derivate néher erlautert, auf die in den nachfolgenden
Kapiteln dieser Arbeit Bezug genommen wird. Danach werden im 3. Ab-
schnitt einige ausgewahlte strukturierte Finanzprodukte, auf die ebenfalls in
den nachfolgenden Kapiteln dieser Arbeit Bezug genommen wird, darge-
stellt.

%6 gmith, Structural solutions, FOW, September 2000, 50 (50).

7 vgl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 9.

%8 Credit Linked Notes sind verbriefte Kreditderivate, vgl. S. 29 ff. unten.
Die Abkirzung ,,CAT*" steht flr ,,Catastrophe®.

11



2. Abschnitt: Derivate

|. Einfihrung, Begriffsbestimmung und Systematisierung

Den Kassageschaften stehen andere derivative Finanzgeschafte gegentber,
die nicht sofort zu erfiillen sind. Auch sie beziehen sich auf Wertpapiere und
andere Basiswerte (Underlyings). Ihre Besonderheit liegt darin, dass die Ba-
siswerte entweder spater (,,per Termin“) zu liefern und zu bezahlen sind
oder dass kein Austausch von Geld gegen Wertpapiere stattfindet, sondern —
ebenfalls zu einem spateren Zeitpunkt — nur eine Kursdifferenz ausgegli-
chen wird.*® Im Gegensatz zu strukturierten Finanzprodukten wird daher bei
Abschluss von Derivatgeschéften in der Regel keine ,,Anschaffungszah-

lung* vorgenommen.*

Derivate werden als innovative Finanzinstrumente umschrieben, deren Wert
von der Entwicklung anderer Finanzinstrumente oder Referenzgréfien ab-
hangt bzw. abgeleitet wird.** Eine gesetzliche Derivate-Definition enthalt
zum Beispiel § 1 Abs. 11 Satz 4 KWG und der wortgleiche § 2 Abs. 2
WpHG, die beide der Umsetzung des Anhangs I, Abschnitt C, Nr. 4 — 10
der MiFID dienen.** Die Definitionen haben jedoch nur Geltung fiir den
Anwendungsbereich des jeweiligen Gesetzes. Das Investmentgesetz hinge-
gen benutzt den Begriff des Derivates, ohne ihn zu definieren.*?

Wichtig flr das Verstandnis von Derivaten ist, dass sie Finanzprodukte sind

mit denen einzelne Risiken (zum Beispiel Zins-, Wahrungs- und Bonitétsri-

% vgl. Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.76.

0" Eine Ausnahme besteht zum Beispiel bei Optionsgeschaften. Der Opti-

onsinhaber entrichtet eine Optionsgebihr an den Stillhalter, damit dieser

im Fall der Optionsausubung die vereinbarte Lieferverpflichtung tber-

nimmt, vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.44.

Enzyklopéadisches Lexikon des Geld-, Bank- und Borsenwesens, Band

1: A-l, S. 362.

Vgl. S. 8 ff,; 111 der Gesetzesbegriindung zum Finanzmarkt-Richtlinie-

Umsetzungsgesetz vom 12. Januar 2007 (BT-Drucksache 16/4028).

* Das InvG erwahnt den Begriff ,,Derivate“ u.a. in § 2 Abs. 4 Nr. 3 InvG
und § 51 Abs. 1 Satz 1 InvG. Die zuerst genannte Vorschrift, die keine
weiteren Einschrankungen enthalt, ist insbesondere fiir Single-
Hedgefonds relevant, vgl. § 112 Abs. 1 InvG. Hingegen gibt die zuletzt
genannte Vorschrift die zuldssigen Basiswerte fur Derivate, die grds. fur
Rechnung von richtlinienkonformen Sondervermdégen erworben werden
dirfen, vor.
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siken) separat gehandelt werden kénnen. Weitere wichtige Charaktermerk-
male sind ein geringer Kapitaleinsatz und ein Hebeleffekt, auch Leverage-
Effekt genannt. Fir den Abschluss eines Derivatgeschéaftes muss weniger
Kapital eingesetzt werden als ein direktes Investment in den Basiswert er-
fordern wiirde.** Der Hebeleffekt bedeutet, dass eine VVeranderung des Wer-
tes des Basiswertes zu einer grofieren Wertanderung des Derivates fiihrt.
Wenn zum Beispiel der Wert eines Basiswertes um 10 % steigt, dann steigt
bei einem Hebel von vier der Wert des entsprechenden Derivates um
40 %.*

Der spekulative Charakter und der Absicherungscharakter machen die am-

bivalente Einsatzmdglichkeit von Derivaten aus.*®
Derivate konnen vor allem nach dem Ort des Handelns (11.), nach der Ge-

schaftsart (111.) und nach den zugrunde liegenden Basiswerten (IV.) syste-

matisiert werden.

1. Systematisierung nach dem Ort des Handelns

Derivate konnen borsengehandelt sein (exchange-traded), zum Beispiel an
der Terminborse Eurex Deutschland, oder aufgrund von bilateralen Verein-

barungen gehandelt werden.*” Dann werden sie als OTC-Derivate (Over-

*Eller, Derivate Instrumente - Uberblick, Strategien, Tendenzen, Hand-

buch Derivater Instrumente, S. 3 (10).

Vgl. dazu Eller, Derivate Instrumente - Uberblick, Strategien, Tenden-
zen, Handbuch Derivater Instrumente, S. 3 (10). Vgl. hinsichtlich des
Hebels bei Optionen Welcker/Ulrich, Der Hebel als MaRstab zur Beur-
teilung der Kurssteigerungschancen von Kauf- und Verkaufsoptionen
sowie Optionsscheinen, ZBB 1990, 21.

Der Absicherungscharakter eines Derivatgeschéftes kann zum Beispiel
darin bestehen, dass ein Portfoliomanager sich gegen fallende Aktien-
kurse absichern mochte. In diesem Fall kénnte er eine Long-Put-
Position eingehen, d.h. Verkaufsoptionen auf die betreffenden Aktien im
Portfolio erwerben.

AuBerbdrsliche Derivatgeschafte werden in der Regel Rahmenvertragen
unterstellt. Fur Inlandsgeschafte gibt es den sog. Rahmenvertrag fir
Finanztermingeschafte und flr grenziberschreitende Geschéfte das sog.
ISDA Master Agreement, vgl. dazu Jahn in Schimansky/Bunte/ Lwows-
ki, Bankrechts-Handbuch, Band I, § 114 AuRerbdrsliche Finanztermin-
geschafte (OTC-Derivate), Rn. 34 ff.
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the-counter) bezeichnet.”® Der Vorteil von OTC-Derivaten gegeniiber den
standardisierten und borsengehandelten Derivaten besteht darin, dass sich
individuelle Finanzprodukte kreieren lassen, die den Bedurfnissen des Ver-

kaufers bzw. des Kaufers entsprechen.*

111. Systematisierung nach der Geschaftsart

Derivate lassen sich im wesentlichen in zwei Hauptgruppen (Fest- und Op-

tionsgeschafte) unterscheiden.>

1. Festgeschafte
Bei einem Festgeschéft vereinbaren der Verkéaufer und Kédufer den Verkauf

eines Basiswertes zu einem bestimmten in der Zukunft liegenden Zeitpunkt.
Wird das Festgeschaft an einer Terminbdrse durchgefiihrt, wird es als
Future bezeichnet. Anderenfalls, d.h. im Falle eines OTC-Geschéftes, wird

es als Forward bezeichnet.>

Der Kurs eines Futures hangt in erster Linie vom Kurs des Basiswertes ab.
Daher steigt auch der Futurekurs, wenn der Kassakurs steigt. Wichtig dabei
ist zu bedenken, dass der Kaufer eines Future — abgesehen von einer Sicher-
heitsleistung — keine Finanzmittel aufbringen muss, d.h. es wird kein Kauf-
preis entrichtet.

Als Anleger kann man sowohl die Position eines Verkéufers als auch die ei-
nes Verk&ufers einnehmen. Der Kauf eines Futures wird auch als Future-
Long-Position, der Verkauf eines Futures auch als Future-Short-Position

bezeichnet.

8 Jahn in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band II,

8 114 AuRerbdrsliche Finanztermingeschafte (OTC-Derivate), Rn. 1 ff.
Scherer in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum KAGG/AuslIinvestmG,
8 8e KAGG, Rn. 1.

Vgl. dazu Schéfer in Schwintowski/Schafer, Bankrecht, Commercial
Banking - Investment Banking, § 20, Rn. 14.

*1 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 14.151.
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2. Optionsgeschafte
Bei einem Optionsgeschaft wird dem Optionskaufer das Recht eingeraumt

ein bestimmtes Geschaft zu einem bestimmten Termin abzuschlieBen. Der
Verkaufer wird auch als Stillhalter bezeichnet, da er abwarten muss, ob der

Ké&ufer von seiner Option Gebrauch machen wird.

Eine Kaufoption wird auch als Call und eine Verkaufsoption auch als Put
bezeichnet. Denkbar sind aus Sicht des Verkdufers bzw. aus Sicht des K&u-
fers jeweils zwei Fallgestaltungen.® Der Verkaufer kann eine Kaufoption
oder eine Verkaufsoption verkaufen. Der K&ufer kann eine Kaufoption oder
eine Verkaufsoption kaufen. Wenn zum Beispiel der Verkédufer eine Kauf-
option verkauft, dann hat der Kéufer die Option, von dem Verkéaufer einen
bestimmten Basiswert zu kaufen. Wenn hingegen der Verk&ufer eine Ver-
kaufsoption verkauft, erwirbt der Kaufer die Option, einen bestimmten Ba-

siswert an den Verkaufer zu verkaufen.

3. Swaps
Swaps werden teilweise als ein dritter Grundtypus neben Festgeschaft und

Option bezeichnet.>® Ein Swap ist eine Transaktion, bei der zwei Parteien
Zahlungsstréme Uiber eine bestimmte Laufzeit austauschen.> Doch auch der

Swap lasst sich auf die beiden 0.g. Grundformen zuriickfiihren.> Ein Wah-

°2 Die vier verschiedenen Positionen werden bei Optionsgeschaften auch

wie folgt bezeichnet: Long-Call-, Short-Call-, Long-Put- und Short-Put-
Position.

Vgl. dazu die Gesetzesbegrindung zur sechsten KWG-Novelle, BR-
Drucksache 963/96, auszugsweise abgedruckt in ZBB 1997, 81 (92);
Kimpel, Zur Neugestaltung des Termin-, Differenz- und Spieleinwan-
des fiir den Bereich der Derivate, WM 1997, 49 (55).

Swaps werden zum Teil als die wichtigste Finanzinnovation der 80iger
Jahre bezeichnet, vgl. Niemann, Finanzinnovationen im Binnenmarkt,
WM 1993, 777 (777); Vgl. zu Swaps, Fulbier, Zivilrechtliche Einord-
nung von Zins- und Wahrungsswaps, ZIP 1990, 544; Kramer, Finanz-
swaps und Swapderivate in der Bankpraxis, Berlin 1999.

Hannemann, Swaps - Produktbeschreibung, Pricing und Bewertung,
Handbuch Derivativer Instrumente, S. 249 (251).

Vgl. dazu die Gesetzesbegrindung zur sechsten KWG-Novelle, BR-
Drucksache 963/96, auszugsweise abgedruckt in ZBB 1997, 81 (92).
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rungsswap beispielsweise ist lediglich eine Sonderform eines Devisenter-

mingeschaftes.>®

Es ist wichtig hervorzuheben, dass die verschiedenen Formen der Derivate
nicht unabhangig voneinander sind. Vielmehr sind sie mit Bausteinen zu
vergleichen, die miteinander kombiniert werden kénnen, um andere Formen
von Derivaten zu bilden bzw. neue Formen zu kreieren.”” Letztlich stellen
sie unterschiedliche Ansatze dar, um bestimmte Risiken separieren und

handeln zu koénnen.

V. Systematisierung nach dem zugrunde liegenden Basiswert

Hinsichtlich mdglicher zugrunde liegender Basiswerte kann man sich zum
Beispiel an dem Wortlaut des 8 1 Abs. 11 Satz 4 KWG orientieren. Nach
8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 1 KWG sind mdgliche Basiswerte u.a. Wertpapiere,
Geldmarktintrumente, Zinssdtze, Devisen und Derivate. EsS kommen aber
auch Instrumente fur den Transfer von Risiken wie z.B. Kreditrisiken (vgl.
nachfolgende Nr. 1) oder Versicherungs- und Wetterrisiken (vgl. nachfol-
gende Nr. 2) in Betracht.”

1. Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken
Kreditderivate sind derivative Finanzinstrumente, deren Auszahlung von

dem Kreditrisiko eines Referenzwertes (Basiswert) abhangt.> Kreditderiva-

te machen es moglich, das Kreditrisiko von dem Basiswert zu isolieren und

*® Bei einem Wahrungsswap wird zwischen zwei Partnern mit entgegenge-

setzten Wahrungsbedurfnissen bzw. unterschiedlichen Erwartungen von
der Entwicklung zweier Wéhrungen zu Beginn der Swaplaufzeit verein-
bart, eine Kapitalsumme einschlielich der damit verbundenen Zinsver-
pflichtung in den wertgleichen Betrag der jeweils anderen Wahrung zu
tauschen; vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Bérsenrecht, Rn. 6.69.
Vgl. Eller, Derivative Instrumente - Uberblick, Strategien, Tendenzen,
Handbuch Derivativer Instrumente, S. 3 (9).

 Vgl. § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 KWG betreffend Klima- oder anderen
physikalischen Variablen als Basiswerte und 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 4
KWG betreffend Kreditrisiken als Basiswerte.

Burghof/Henke, Entwicklungslinien des Marktes fur Kreditderivate,
Kreditderivate - Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis, S. 31 (33).
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separat zu handeln.?® Das Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass ein Kre-
ditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kann
oder will. Ein Verlust kann dabei durch einen konkreten Ausfall oder durch
einen Wertverlust der Position entstehen, der dadurch bewirkt wird, dass
sich die Wahrscheinlichkeit oder das AusmaR eines moglichen Ausfalls er-
héht hat.**

Kreditderivate erlangen insbesondere grof3e Bedeutung bei der Strukturie-
rung sog. synthetischer Asset Backed Securities (ABS) und in verbriefter

Form als CLN, die als strukturierte Finanzprodukte zu betrachten sind.®

Es werden drei wesentliche Kreditderivat-Produkte unterschieden, wobei
jeweils an verschiedenartige kreditrisikobezogene Ereignisse angekniipft
wird.% Credit Default Swaps sichern das reine Ausfallrisiko ab (vgl. nach-
folgend lit. a). Credit Spread Options beziehen sich auf das Bonitatsande-
rungsrisiko und Total Return Swaps umfassen das gesamte Marktwertande-
rungsrisiko (vgl. nachfolgend lit. b). Dartiber hinaus sind von den Financial

% vgl. insgesamt zu Kreditderivaten Hohl/Liebig, Kreditderivate - ein
Uberblick, Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate, S. 499;
Pohl, Kreditderivate: Finanzinnovationen im Zeitalter des Euro, DZWIiR
1998, 309; Burghof/Henke, Entwicklungslinien des Marktes fir Kredit-
derivate, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis,
S. 31, Franke, Risikomanagement mit Kreditderivaten, Kreditderivate,
Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis, S. 309, Kirschner/Hermann/
Wiedemann, Kreditderivate im institutionellen Portfoliomanagement,
Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 345;
Schiiler, Kreditderivate - die treibende Kraft im Kreditmarkt, Bank
2003, 250.

61 Burghof/Henke/Rudolph, Kreditrisiken und Kreditmarkte, Kreditderiva-

te - Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis, S. 3 (4).

Vgl. S. 87 der Gesetzesbegriindung zum InvMG vom 19. September

2003 (BT-Drucksache 15/1553) hinsichtlich der Bezeichnung von ,,As-

set Backed Securities” als strukturierte Produkte.

Vgl. zu Credit Linked Notes und synthetischen ABS S. 29 ff. und S. 36

unten und Schwab, Financial Engineering mit Kreditderivaten, Kreditde-

rivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 347 (348).

%3 Hohl/Liebig, Kreditderivate - ein Uberblick, Handbuch Kreditrisikomo-
delle und Kreditderivate, S. 499 (505).
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Engineers schon l&ngst auch sog. exotische Kreditderivate geschaffen wor-

den.%

a) Credit Default Swaps
Ein Credit Default Swap ist einer Versicherung ahnlich.®® Der Sicherungs-

geber verpflichtet sich gegen Zahlung einer Pramie bei Eintritt eines vorab
spezifizierten Kreditereignisses bei dem Schuldner des Referenzaktivums

eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu zahlen.®®

Der Abschluss eines Credit Default Swap stellt nach h.M. keinen Versiche-
rungsvertrag dar, da es u.a. an einer Schadensverteilung auf ein Kollektiv
fehlt.®” Trotz seines optionalen Charakters wird der Begriff ,,Credit Default
Swap*“ benutzt.?® Ein Credit Default Swap kann sich auch auf einen ,,Korb“
von Forderungen beziehen, dann wird der Ausdruck Basket Credit Default

Swap benutzt.®® Credit Default Swaps werden als die Keimzelle der Kredit-

% Exotische Kreditderivate sind zum Beispiel Digital und Recovery Credit

Default Swaps, vgl. dazu Posthaus, Exotische Kreditderivate, Kreditde-
rivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 71.
Burghof/Henke/Rudolph, Kreditderivate als Instrumente eines aktiven
Kreditrisikomanagements, ZBB 1998, 277 (279); Becker/Wolf, Die
Ubertragung von Risiken mit Kreditderivaten - ein Weg aus der Krise?,
ZKredW 2003, 655 (656).

% \/gl. dazu u.a. S. 3 (Abschnitt I, ii) des BaKred-Rundschreiben 10/99
»,Behandlung von Kreditderivaten im Grundsatz | gemal 8§ 10, 10a
KWG und im Rahmen der Grol3kredit- und Millionenkreditvorschriften,
abrufbar unter www.bafin.de (Aufsichtspraxis/ Rundschreiben/ Rund-
schreiben Bankaufsicht (bis April 2002).

Vgl. dazu Nordhues/Benzler, Risikosteuerung durch Kreditderivate,
WM 1999, 461 (468); Nordhues/Benzler, Zivilrechtliche Einordnung
von Kreditrisiken, Kreditderivate, Handbuch fiir die Bank- und An-
lagepraxis, S. 183 (196).

% vgl. S. 3 (Abschnitt 11, ii) des BaKred-Rundschreiben 10/99 ,Behand-
lung von Kreditderivaten im Grundsatz | gemaR 8§ 10, 10a KWG und
im Rahmen der GrofRRkredit- und Millionenkreditvorschriften®, abrufbar
unter www.bafin.de (Aufsichtspraxis/Rundschreiben/Rundschreiben
Bankaufsicht (bis April 2002).

Der Sicherungsnehmer zahlt eine Pramie fur die Absicherung durch den
Sicherungsgeber, daher ist diese Struktur eher vergleichbar mit einer
Option. Bei einem Swap hingegen werden grds. verschiedene Zahlungs-
strdme ausgetauscht.

Posthaus, Exotische Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die
Bank- und Anlagepraxis, S. 71 (74); Burghof/Henke, Entwicklungsli-
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derivate bezeichnet und machen ca. 70 % des Umsatzes mit Kreditderivaten

aus.”

b) Total Return Swaps
Ein Total Return Swap ist ein synthetisches Aktivum, d.h. mit Hilfe dieses

Kreditderivates wird der synthetische Erwerb oder Verkauf eines Basiswer-
tes ermdglicht.”* Aus wirtschaftlicher Sicht bedeutet dies, dass der Siche-
rungsgeber den Ertrag und das Risiko aus zum Beispiel einer Anleihe erhalt,

ohne diese selbst erwerben zu miissen.

Bei einem Total Return Swap tauscht der Sicherungsnehmer die Ertrage aus
einem Referenzaktivum sowie dessen Wertsteigerung mit dem Sicherungs-
geber gegen die Zahlung eines Bezugszinses und den Ausgleich der Wert-
minderung des Referenzaktivums periodisch aus.”” Der Sicherungsgeber
ubernimmt damit vom Sicherungsnehmer fir die Laufzeit des Geschafts

neben dem Kredit- auch das gesamte Kursrisiko aus dem Referenzaktivum.

Der Zweck eines Total Return Swaps besteht nicht nur in der Absicherungs-
funktion, sondern auch in der Mdglichkeit des Erwerbs eines Aktivums
durch einen Investor, das er ansonsten zum Beispiel aufgrund aufsichts-

rechtlicher Bestimmungen nicht hatte erwerben diirfen.”

nien des Marktes fur Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die
Bank- und Anlagepraxis, S. 33 (45).

" Brandt, Kreditderivate, BKR 2002, 243 (243); Schiiler, Kreditderivate -

die treibende Kraft im Kreditmarkt, Bank 2003, 250 (250).

Burghof/Henke/Rudolph, Kreditderivate als Instrumente eines aktiven

Kreditrisikomanagements, ZBB 1998, 277 (281); Landry/Radeke, Kre-

ditderivate in der Praxis, Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderi-

vate, S. 527 (540).

2 vgl. S. 2 (Abschnitt 11, i) des BaKred-Rundschreibens 10/99, ,,Behand-
lung von Kreditderivaten im Grundsatz | gemaR 8§ 10, 10a KWG und
im Rahmen der GroRkredit- und Millionenkreditvorschriften, abrufbar
unter www.bafin.de (Aufsichtspraxis/ Rundschreiben/ Rundschreiben
Bankaufsicht (bis April 2002).

" vgl. Landry/Radeke, Kreditderivate in der Praxis, Handbuch Kreditrisi-
komodelle und Kreditderivate, S. 527 (540).
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2. Instrumente fiir den Transfer von Versicherungs- und Wetterrisiken
Der Versicherungsmarkt besteht aus Erst- und Rickversicherungsge-

sellschaften.”* Die Erstversicherer iibernehmen das Underwriting-Risiko
vieler kleiner Policen, die das Verlust- oder Beschadigungsrisiko verschie-
dener Wirtschaftsguter abdecken. Vertragspartner sind die jeweils risiko-
aversen Marktteilnehmer. Die Erstversicherer sind in den meisten Fallen
aufgrund der vorhandenen Eigenmittelbasis, Risikoneigung oder Portfolio-
uberlegungen nicht in der Lage, alle Vertrdage selbst im Portfolio zu behal-
ten.”” Den Uberhang an Risiken tibernehmen in der Regel Riickversicherer

aufgrund vertraglicher Grundlage mit den Primé&rversicherern.

Dieses Ruckversicherungssystem stofit insbesondere bei der Absicherung
von Naturkatastrophen an seine Grenzen. So hat allein der Hurrikan ,,And-
rew* im Jahre 1992 Schéden in Hohe von 16 Milliarden US-Dollar ange-
richtet.”® Eine alternative Moglichkeit der Absicherung besteht in dem
Transfer von Versicherungsrisiken in den Kapitalmarkt mittels Versiche-
rungsderivaten.”’ Seit 1992 werden an der Chicago Board of Trade (CBOT)
sog. CAT- Optionen gehandelt, wodurch sich Marktteilnehmer gegen Natur-
katastrophen wie Hurrikans oder Erdbeben in den Vereinigten Staaten absi-
chern konnen.” Als Basiswert kann ein sog. Marktschadensindex dienen,
der die angefallenen Schaden der Versicherungswirtschaft nach einer Na-
turkatastrophe widerspiegelt.” Eine weitere Moglichkeit des Risikotransfers
besteht mittels OTC-Derivaten.®

™ \gl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 840.

> vgl. Deistler/Ehrlicher/Heidorn, Cat-Bonds - Méglichkeiten der Ver-
briefung von Katastrophenrisiken, ZKredW 1999, 1119 (1119).

® Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 843.

" Grandi/Miiller, Versicherungsderivate - Zur Konvergenz von Kapital-
und Versicherungsmarkten, S. 1 ff., abrufbar unter http://www.riva-
online.de (Tipps/Aufsatze).

8 Vgl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 850.

" Grandi/Miiller, Versicherungsderivate - Zur Konvergenz von Kapital-

und Versicherungsmarkten, S. 4, abrufbar unter http://www.riva-

online.de (Tipps/Aufsatze); vgl. auch Anders, Einsatz von Katastrophen-

Indizes als Schadenbasis bei der Risk Securitization (1), Ver-

sicherungswirtschaft 1999, 161; ders., Einsatz von Katastrophen-Indizes

als Schadenbasis bei der Risk Securitization (I1), VW 1999, 232.

Als maogliche Derivate kommen OTC-Optionen, aber auch Swaps in Be-

tracht. Ein Swap kann sowohl ein Tausch sein zwischen festen Pramien-

zahlung gegen ungewisse Entschadigungszahlungen als auch ein Tausch
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Der Versicherungsderivatemarkt ist erst in den neunziger Jahren in den Ver-
einigten Staaten entstanden.®® Das Versicherungsrisiko als Basiswert stellt
eine attraktive Moglichkeit zur Portfoliodiversifikation dar, da Versiche-

rungsrisiken kaum eine Korrelation zu Finanzrisiken aufweisen.®

Der Hauptunterschied zwischen Versicherungs- und Wetterderivaten besteht
darin, dass Versicherungsderivate an einen Schadensfall und Wetterderivate
an das Wetterereignis selbst ankniipfen.®® Zudem bieten Versicherungsderi-
vate in erster Linie Versicherungsgesellschaften Schutz und Wetterderivate
primar den schutzsuchenden Unternehmen.?* Versicherungsderivate sichern
eher Ereignisse ab, die bei geringer Eintrittswahrscheinlichkeit ein hohes
Schadensrisiko mit sich bringen (high-risk/ low probability event), wohin-
gegen Wetterderivate sich auf Ereignisse beziehen, die ein geringeres Risiko
aufweisen, daflir aber mit einer héheren Eintrittswahrscheinlichkeit verbun-

den sind (lower risk/ higher probability event).®

Viele Unternehmen wie zum Beispiel Elektrizitdtsunternehmen oder Ge-
trankehersteller sind von Witterungseinfliissen abhangig.®® Als Bezugsgro-

Ben kommen Temperaturen, Niederschlagsmengen oder auch Schneefall in

vergleichbarer Versicherungsrisiken zwischen zwei Versicherern zur
Portfoliodiversifikation; vgl. dazu u.a. Das, Structured Products &
Hybrid Securities, S. 880; Werner, Wetter als Borsenprodukt, VW 2000,
1750 (1750).

8 vgl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 839.

82 Schmutz, Cat bonds poised to pounce, FOW, September 2001, 51 (53);
Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 894.

8 \/gl. Danilchick, Atmospheric pressure, FOW, September 1999, 42 (43).
Vgl. allgemein zu den Wetterderivaten Stern, The eye of the storm,
power energy, a supplement to FOW, December 2002, 6; Douglas-
Jones, Containing the weather, FOW, December 2002, 24; dieselbe,
Don’t blame it on the weatherman, FOW, May 2003, 44; dieselbe, Are
you covered?, FOW, December 2001, 48; Cooper, Shelter from the
storm, FOW, August 2003, 40.

8 Vgl. dazu Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 874.

8 \/gl. Brewer/Foster, Dual forecast, FOW, July 2000, 44 (44); Evans,

Blowin™ in the wind, FOW, April 2001, 54 (56); Nowell, Insurance

derivatives: Time for take-off?, FOW, September 2000, 60 (62).

Vgl. Haggerty, Derivatives — weather forecast mixed, International

Finance Review 2003, 50; Scholand/Glas, Wetterderivate — Szenarien

eines Emerging Market, Bank 2002, 171 (171); Linde/Meyer, Der Markt

fur Wetterrisiken, FB 2003, 858 (858).

86

21



Betracht.®” Mittels eines Wetterderivates kann sich zum Beispiel ein Ener-
gieunternehmen gegen Verluste absichern, die aufgrund eines milden Win-

ters verursacht worden sind.®

3. Abschnitt: Beispiele strukturierter Finanzprodukte

Wie auch bei Derivaten kann die Einteilung strukturierter Finanzprodukte

nach verschiedenen Faktoren erfolgen.

Strukturierte Finanzprodukte kénnen zum Beispiel in Anlage- und Hebel-

produkte eingeteilt werden.®

Anlageprodukte werden als Finanzinstrumente beschrieben, welche die
Teilnahme an der Kursentwicklung der entsprechenden Basiswerte verbrie-
fen. Diese Produkte sollen (i) in der Regel nicht risikoreicher als ein Direkt-
investment in den jeweiligen Basiswert sein und (ii) durch ihre vielfaltigen
Ausgestaltungen den Bediirfnissen der Anleger dienen.®® Zu den Anlage-
produkten zahlen regelmaRig u.a. Basket-, Themen- und Strategie-
Zertifikate, Outperformance- und Bonus-Zertifikate, Aktienanleihen (vgl.
nachfolgend unter 1.), Discount-, Index- und Garantiezertifikate.*

87 Wauters/Jones, Catastrophe bonds and weather derivatives, verdffent-

licht im Newsletter 111/2002 des Bundesverbandes Alternative Invest-
ments e.V. (,BAI*), 30 (30), abrufbar unter www.bvai.de (Newslet-
ter/BAI-Newsletter 111/2002).
Bei Wetterderivaten besteht kein originérer, handelbarer Basiswert, vgl.
Rudolf, Wetterrisiken im Spannungsfeld zwischen Kapital- und Versi-
cherungsmarkt, VW 2000, 689 (690); Corbally/Henderson, Weather risk
management - pricing models: Right or wrong?, FOW, July 2001, 56
(61).

8 \gl. Werner, Wetter als Bérsenprodukt, VW 2000, 1750 (1752); Evans,

Blowin™ in the wind, FOW, April 2001, 54 (55); Corbally/Henderson,

Weather risk management - pricing models: Right or wrong?, FOW,

July 2001, 56 (57).

Vgl. dazu die von der Borse Stuttgart vorgenommene Einteilung von

strukturierten Finanzprodukten, www.boerse-stuttgart.de (Optionsschei-

ne/ Derivate Matrix).

Vgl. dazu www.boerse-stuttgart.de (Tools & Services/Glossar/Anlage-

zertifikat).

% vgl. ua. S. 15 des Monatsberichts 07/2007 des Derivate Forums. Das
Derivate Forum schlief3t sich mit dem Deutschen Derivate Institut zum
1. Januar 2008 zum Deutschen Derivate Verband e.V. zusammen, vgl.
www.derivate-forum.de (Presse/Pressemeldungen/30. Oktober 2007).
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Hebelprodukte werden als Finanzinstrumente beschrieben, bei denen ein im
Vergleich zum Erwerb des Basiswertes geringerer Kapitaleinsatz benétigt
wird, um bei richtiger Markteinschatzung eine relativ Uberproportionale
Wertentwicklung zu erzielen.*? Zu den Hebelprodukten zahlen regelméRig
Optionsscheine (vgl. nachfolgend unter 111.) und Knock-Out-Zertifikate.”

Neben diesen Finanzinstrumenten sind auch die strukturierten Finanzpro-
dukte zum Risikotransfer (vgl. nachfolgend unter IV. — VI.) und die ganz
klassischen strukturierten Finanzprodukte wie Options- und Wandelanleihen

(vgl. nachfolgend unter 11.) zu nennen.

I. Aktienanleihen

Aktienanleihen (Reverse Convertibles) werden seit Anfang der neunziger
Jahre auf dem deutschen Kapitalmarkt gehandelt.** Unter Aktienanleihen

Vgl. zu Discount-Zertifikaten Wilkens/Scholz, Reverse Convertibles
und Discount-Zertifikate - Bewertung, Pricingrisiko und implizite Vola-
tilitat, FB 2000, 171 (173); Meinecke/Nippel, Discount-Zertifikate, Eine
portfoliotheoretische Analyse, FB 2004, 683 (683); vgl. zu Index- und
Bonus-Zertifikaten Haisch/Danz, Besteuerung innovativer Zertifikats-
typen im Privatvermogen, FB 2005, 819 (819 und 823); vgl. zu Garan-
tiezertifikaten Gratz, Steuereffiziente Portfolio-Optimierung durch Zerti-
fikate fir risikoaverse Kapitalanleger, BB 2005, 2678 (2678).
%2 vgl. zu Hebel-Zertifikaten, Scholz/ZAmmann/Baule, Hebel-Zertifikate -
Darstellung und Analyse eines innovativen Finanzproduktes, Bank
2003, 36 (36).
Vgl. dazu die von der Borse Stuttgart vorgenommene Einteilung von
strukturierten Finanzprodukten, abrufbar unter www.boerse-stuttgart.de
(Optionsscheine/Derivate Matrix); vgl. zu Knock-out-Produkten Flei-
scher, Finanzwetten - exotische Derivate-Produkte und Wettbdrsen,
ZKredW 2005, 250 (250).
Rumker, Anleihen mit Tilgungswahlrecht des Emittenten unter besonde-
rer Berlcksichtigung der Tilgung durch Lieferung von Aktien in Fest-
schrift fur Karl Beusch zum 68. Geburtstag am 31. Oktober 1993, S. 739
(739).
Fur die Aktienanleihe werden viele verschiedene Ausdriicke gebraucht,
vgl. dazu Schwark, Ist die Aktienanleihe ein Bdrsentermingeschaft?,
WM 2001, 1973 (1973); Rumker, Anleihen mit Tilgungswahlrechten
des Emittenten unter besonderer Berucksichtigung der Tilgung durch
Lieferung von Aktien in Festschrift fir Karl Beusch zum 68. Geburtstag
am 31. Oktober 1993, S. 739 (739); Muller, Aktienanleihen: Einordnung
als Termingeschaft und Erfordernis schriftlicher Aufklarung?, ZBB
2001, 363 (364); Assmann, Irrungen und Wirrungen im Recht der Ter-
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versteht man Schuldverschreibungen mit besonders ausgestalteten Riickzah-
lungsbedingungen, die mit einem regelmaRig deutlich tber dem Marktzins
liegenden Zinssatz ausgestattet sind.”® Die Riickzahlungsbedingung besteht
aus einem Wahlrecht des Emittenten, bei Falligkeit dem Anleger entweder
den Nomialbetrag zurlickzuzahlen oder eine bestimmte Anzahl einer vorher

festgelegten Aktie.

Die Struktur der Aktienanleihe wird als einfach bezeichnet.*® Sie zerfallt in
zwei Komponenten.”” Der Anleger iiberlasst dem Emittenten einen be-
stimmten Kapitalbetrag auf Zeit. Daflr erhdlt der Anleger eine Verzinsung.
Hierin liegt das Anleiheelement. Die oben beschriebene Riickzahlungsmo-
dalitat stellt wirtschaftlich betrachtet einen Verkauf einer Verkaufsoption
(Short Put-Option) des Anlegers an den Emittenten dar.*® Dem Emittenten
wird die Option eingerdumt, dem Anleger nach einer bestimmten Zeit eine
vorher festgelegte Anzahl von Aktien zu einem gleichfalls vorher vereinbar-
ten Preis zu verkaufen. Der Anleger, der dem Emittenten eine Option ein-
raumt, bekommt dafiir eine Optionspramie. Diese Pramie wird zu der ur-
sprunglichen Verzinsung addiert und in Form einer berdurchschnittlichen

Verzinsung an den Anleger ausgezahlt.*

mingeschafte, ZIP 2001, 2061 (2061 f.); Luttermann, Anmerkung zum
BGH-Urteil vom 12. Mérz 2002, JZ 2002, 780 (780); Kilgus, Anleihen
mit Tilgungswahlrecht des Emittenten (Reverse Convertibles), WM
2001, 1324 (1324); Luttermann, Aktienverkaufoptionsanleihen, standar-
disierte Information und Kapitalmarktdemokratie, ZIP 2001, 1901
(1901); Wilkens/Scholz, Reverse Convertibles und Discount-Zertifikate
- Bewertung, Pricingrisiko und implizite Volatilitat, FB 2000, 171 (171,
Fn. 1 und 2).

Muiller, Aktienanleihen: Einordnung als Termingeschéft und Erfordernis
schriftlicher Aufklarung?, ZBB 2001, 363 (364).

Vgl. Niemann/Zwirner, Reverse Convertibles - Richtige Struktur fir den
Anlageerfolg, Bank 1999, 628 (628); Schwark, Kurzkommentar zum
KG-Urteil vom 16. Mai 2001, EWIR 15/2001, 713 (714).

Delp, Besteuerungsregeln der Aktienanleihen im Privatvermégen, BB
2001, 1438 (1438).

% Braun, Anmerkung zum KG-Urteil vom 16. Mai 2001, BKR 2001, 48
(50).

Vgl. Lenenbach, Aktienanleihen: Ihre Behandlung im Zivil- und Bor-
senterminrecht und nach dem AGBG, NZG 2001, 481 (484); Mdiller,
Aktienanleihen: Einordnung als Termingeschéft und Erfordernis schrift-
licher Aufklarung?, ZBB 2001, 363 (366); Kilgus, Anleihen mit Til-
gungswahlrecht des Emittenten (Reverse Convertibles), WM 2001, 1324
(1325).
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Fur den Emittenten wird der Verkauf einer Aktienanleihe in der Regel ein
Handels- und kein Spekulationsgeschaft darstellen.!®® Der Emittent ist mit
den weit Uber dem Kapitalmarktzins liegenden Zinsen belastet. Zur Redu-
zierung der Zinsbelastung kann der Emittent eine Stillhalterposition in den
lieferbaren Aktien durch den Verkauf einer Verkaufsoption gegeniiber einer
dritten Person einnehmen und die entsprechende Optionspramie vereinnah-
men.'® Der Emittent geht bei diesem OTC-Derivatgeschaft kein Aktien-

kursrisiko ein.1%?

Wenn die vereinnahmte Optionspramie des Emittenten hoher ist als der an
den Anleger gezahlte ,,Mehrzins®, erzielt der Emittent einen Gewinn in Ho-
he des Differenzbetrages.'®® Zudem profitiert der Emittent durch die zeit-
weise Vereinnahmung des Nominalbetrages von einer Fremdkapitalauf-
nahme.*® Somit befindet sich der Anleger in einer Risikoposition, da er sei-
ne Position in der Regel nicht am OTC-Derivatemarkt absichern wird, wah-

rend der Emittent in der Regel eine risikolose Position einnimmt.'%°

Die oben beschriebene Form der Aktienanleihe stellt die Grundform dar. Es

gibt eine Vielzahl von Variantionsméglichkeiten.’® So kann zum Beispiel

190 Clouth, Anmerkung zum KG-Urteil vom 16. Mai 2001, BKR 2001, 45
(46).

101 Scherer, Bilanzielle Behandlung von Schuldverschreibungen mit Emit-

tentilgungswahlrecht, DStR 1999, 1205 (1206).

Wenn der Emittent bei Falligkeit der Option Aktien angedient bekommt,

macht er zwar insoweit ein schlechtes Geschaft. Er kann jedoch seiner-

seits dem Anleger Aktien liefern und hat zuvor von diesem den ur-

sprunglichen Nominalbetrag vereinnahmt; vgl. Rumker, Anleihen mit

Tilgungswahlrecht des Emittenten unter besonderer Beriicksichtigung

der Tilgung durch Lieferung von Aktien in Festschrift fir Karl Beusch

zum 68. Geburtstag am 31. Oktober 1993, S. 739 (740).

Scherer, Bilanzielle Behandlung von Schuldverschreibungen mit Emit-

tententilgungswahlrecht, DStR 1999, 1205 (1206).

Vgl. Miller, Aktienanleihen: Einordnung als Termingeschéaft und Erfor-

dernis schriftlicher Aufklarung, ZBB 2001, 363 (366); Assmann, Irrun-

gen und Wirrungen im Recht der Termingeschafte, ZIP 2001, 2061

(2075).

Scherer, Bilanzielle Behandlung von Schuldverschreibungen mit Emit-

tententilgungswahlrecht, DStR 1999, 1205 (1205).

Vgl. Schwark, Ist die Aktienanleihe ein Borsentermingeschaft?, WM

2001, 1973 (1973); Rumker, Anleihen mit Tilgungswahlrecht des Emit-
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die Rickzahlung des Nominalbetrages an die Wertentwicklung von zwei
Aktien geknlpft werden, sog. Doppel-Aktienanleihe, auch Two Asset Rever-
se Convertible genannt.’” Eine Riickzahlung in Form von Aktien erfolgt,
wenn nur eine Aktie unterhalb des vereinbarten Preises am Tage der Riick-
zahlung notiert. Der Anleger nimmt ein hoéheres Risiko auf sich, erhélt in

der Regel aber auch einen héheren Zinscoupon.

11. Wandel- und Optionsanleihen

Wandel- und Optionsanleihen sind unternehmerische Finanzierungsin-
strumente im Sinne des § 221 Abs. 1 Satz 1 AktG und dienen der Fremdka-
pitalbeschaffung.*®

199 sind Schuldver-

Wandelanleihen, auch Convertible Bonds genannt,
schreibungen, die dem Glaubiger das Recht gewéhren, seinen Anspruch auf

Ruckzahlung des Nennbetrages gegen eine bestimmte Zahl an Aktien einzu-

tenten unter besonderer Berlicksichtigung der Tilgung durch Lieferung

von Aktien in Festschrift fur Karl Beusch zum 68. Geburtstag am

31. Oktober 1993, S. 739 (755); Scherer, Bilanzielle Behandlung von

Schuldverschreibungen mit Emittentenwahlrecht, DStR 1999, 1205

(1205); vgl. zu ,geschiutzten* Aktienanleihen Wilkens/Rdder, ,,Ge-

schutzte* Aktienanleihen als Innovation im Bereich strukturierter Fi-

nanzprodukte, ZBB 2002, 77.

Lenenbach, Aktienanleihen: Ihre Behandlung im Zivil- und Borsenter-

minrecht und nach dem AGBG, NZG 2001, 481 (482); Schwark, Ist die

Aktienanleihe ein Borsentermingeschaft?, WM 2001, 1973 (1973); Miil-

ler, Aktienanleihen: Einordnung als Termingeschéaft und Erfordernis

schriftlicher Aufklarung?, ZBB 2001, 363 (364); Assmann, Irrungen und

Wirrungen im Recht der Termingeschafte, ZIP 2001, 2061 (2068); Wil-

kens/Scholz/Volker, Analyse und Bewertung von Aktienanleihen und

Diskontzertfikaten, Bank 1999, 322 (325); Niemann/Zwirner, Reverse

Convertibles - Richtige Struktur fur den Anlageerfolg, Bank 1999, 628

(630).

Vgl. Hiffer, Kommentar zum Aktiengesetz, § 221, Rn. 2; vgl. auch Hir-

te, Wandel- und Optionsanleihen im Rechtsvergleich in Wandel- und

Optionsanleihen in Deutschland und Europa, S. 1 (2); Schulte-Nolke,

Anlegerschutz bei Optionsscheinen, DStR 1995, 1798 (1798). Vgl. zur

Herkunft und geschichtlichen Entwicklung der Wandel- und Optionsan-

leihe die Dissertation von Schumann, Optionsanleihen, Rechtliche

Grundlagen und aktuelle Probleme, S. 6.

109 v/gl. Claussen, Bank- und Borsenrecht, Rn. 157; Schlitt/Seiler/Singhof,
Aktuelle Rechtsfragen und Gestaltungsmoglichkeiten im Zusammen-
hang mit Wandelschuldverschreibungen, AG 2003, 254 (255); vgl. dazu
auch Huffer, Aktiengesetz-Kommentar, § 221, Rn. 2.
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tauschen.’® Die Fremdkapitalbeschaffung fir Unternehmen durch die Be-
gebung einer Wandelanleihe ist attraktiv, da in der Regel auf Grund des
Wandlungsrechts des Anlegers niedrigere Zinsen gezahlt werden als bei

gewohnlichen Anleihen.*

Die Optionsanleihe ist ebenfalls eine Schuldverschreibung.**? Sie verbrieft
dem Anleger das Recht auf Rlickzahlung des Nennbetrages nach Ablauf der
Laufzeit sowie ein Recht auf Verzinsung.'* Zusétzlich erhalt der Anleger
das Recht in Form einer Option, innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu
einem festgelegten Entgelt eine bestimmte Anzahl von Aktien erwerben zu
kénnen.'* Bei der Option handelt es sich in der Regel um einen Options-
schein, der dem Anleger ein Recht auf Bezug von Aktien einrdumt. Auch
bei der Optionsanleihe handelt es sich um ein Instrument, mit dem giinstig
Fremdkapital aufgenommen werden kann.** Der Anleger muss fiir den an-

gehangten Optionsschein eine niedrigere Verzinsung in Kauf nehmen.**

Der Unterschied zwischen Wandel- und Optionsanleihen besteht darin, dass
bei der Wandelschuldverschreibung der Anleger das Recht hat, seine Glau-

bigerstellung in die eines Aktiondrs umzuwandeln. Der Aktienerwerb er-

"0 Hiiffer, Aktiengesetz-Kommentar, § 221, Rn. 4; Schlitt/Seiler/Singhof,
Aktuelle Rechtsfragen und Gestaltungsmoglichkeiten im Zusammen-
hang mit Wandelschuldverschreibungen, AG 2003, 254 (254); Wie-
se/Dammer, Zusammengesetzte Finanzinstrumente der AG, DStR 1999,
867 (867).

Schlitt/Seiler/Singhof, Aktuelle Rechtsfragen und Gestaltungsmoglich-
keiten im Zusammenhang mit Wandelschuldverschreibungen, AG 2003,
254 (254); Schumann, Optionsanleihen, Rechtliche Grundlagen und ak-
tuelle Probleme, S. 13.

Claussen, Bank- und Borsenrecht, Rn. 162; Huffer, Aktiengesetz-
Kommentar, § 221, Rn. 6.

13 Hiiffer, Aktiengesetz-Kommentar, § 221, Rn. 6.

114 Ders., Aktiengesetz-Kommentar, § 221, Rn. 6.

1> vgl. Hartung, Termin- und Differenzeinwand beim Optionsscheinhan-
del, BB 1989, 2411 (2412); BGH-Beschluss vom 25. Oktober 1994,
WM 1994, 2231 (2232); Drygala, Termingeschéftsfahigkeit und Aufkla-
rungspflicht beim Handel mit Optionsscheinen, ZHR 159 (1995), 686
(688). Schwark, Der Borsentermin- und Differenzeinwand im Options-
scheinhandel, WM 1988, 921 (922).

Vgl. Schlitt/Seiler/Singhof, Aktuelle Rechtsfragen und Gestaltungsmoég-
lichkeiten im Zusammenhang mit Wandelschuldverschreibungen, AG
2003, 254 (254).
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folgt im Gegensatz zur Optionsanleihe notwendig unter Aufgabe der Glau-

bigerposition.'’

111. Optionsscheine

118 sind  Inhaberschuldver-

Optionsscheine, auch Warrants genannt,
schreibungen,™® welche das Recht verbriefen, zu einem bestimmten Zeit-
punkt oder innerhalb eines bestimmten Zeitraumes fur einen festgelegten
Preis die Lieferung bestimmter Werte oder die Zahlung eines Geldbetrages
von dem Emittenten des Optionsscheines zu verlangen.®® Optionsscheine

sind verbriefte Optionen.**

Die ersten Aktienoptionsscheine wurden im Rahmen von Optionsanleihe-
Emissionen begeben.'? Solche angehangten Optionsscheine werden auch

als abtrennbare bzw. abgetrennte Optionsscheine bezeichnet.'*® Spater gin-

17 vgl. Claussen, Bank- und Bérsenrecht, Rn. 163; Schumann, Optionsan-

leihen, Rechtliche Grundlagen und aktuelle Probleme, S. 30.

Vgl. Tilp, Die Unverbindlichkeit von Geschéften in Optionsscheinen
und Bezugsrechten, DB 1989, 2365 (2365).

Hartung, Termin- und Differenzeinwand beim Optionsscheinhandel, BB
1989, 2411 (2417); OLG Bamberg, Urteil vom 17. April 1989, WM
1989, 745 (748); Schwark, Der Borsentermin- und Differenzeinwand im
Optionsscheinhandel, WM 1988, 921 (922); Maier-Reimer, Der Termin-
und Differenzeinwand im Optionsscheinhandel, AG 1988, 317 (317);
Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.24.

Joussen, Der Erwerb von selbstdndigen Optionsscheinen als Borsenter-
mingeschéaft, BB 1997, 2117 (2117); Kienle in Schimansky/Bunte/
Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band I, § 106 Finanztermingeschéfte,
Rn. 15; Kimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.24; BGH-
Beschluss vom 25. Oktober 1994, WM 1994, 2231 (2232).
Allmendinger/Tilp, Borsentermin- und Differenzgeschéfte, Rn. 183; Ca-
naris, Die Verbindlichkeit von Optionsscheingeschaften, WM 1988,
Sonderbeilage Nr. 10, 5.

Vgl. Schwintowski, Das Optionsscheingeschéft: Naturalobligation oder
vollkommene Verbindlichkeit?, ZIP 1988, 1021 (1022); Allmendin-
ger/Tilp, Borsentermin- und Differenzgegeschafte, Rn. 188; Drygala,
Termingeschaftsfahigkeit und Aufklarungspflicht beim Handel mit Op-
tionsscheinen, ZHR 159 (1995), 686 (688); vgl. auch Schwark, Der Bor-
sentermin- und Differenzeinwand im Optionsscheinhandel, WM 1988,
921 (921); Canaris, Die Verbindlichkeit von Optionsscheingeschaften,
WM 1988, Sonderbeilage Nr. 10, 4.

Vgl. dazu Schulte-Nélke, Anlegerschutz bei Optionsscheinen, DStR
1995, 1798 (1798); Almendinger/Tilp, Bérsentermin- und Differenzge-
schéfte, Rn. 199.

118

119

120

121

122

123

28



gen Emittenten auch dazu tber, sog. selbstandige Optionsscheine zu emittie-
ren, d.h. solche, die nicht im Zusammenhang mit der Emission einer
Optionsanleihe begeben werden.*** Der Optionsgegenstand bestand zu-
nachst aus Aktien und das Optionsrecht war als Call ausgestaltet.'® Mitt-
lerweile kdnnen alle denkbaren Werte Basiswert eines Optionsscheines sein.
Dazu gehoren u.a. festverzinsliche Wertpapiere, Devisen oder Edelmetal-
le.}® Daneben kommen auch Optionsscheine vor, die lediglich eine Diffe-
renzahlung vorsehen, wie zum Beispiel Index-Optionsscheine. Selbstdndige

Optionsscheine kdnnen auch als Put ausgestaltet sein.?” Da Optionsscheine

d,128 129

Wertpapiere sin werden sie an den Kassamarkten gehandelt.

1V. Credit Linked Notes

Eine CLN ist eine in Form einer Schuldverschreibung begebene Anleihe,
die ein Kreditderivat enthalt.'®® Verbrieft werden konnen alle drei o.g.
Grundformen von Kreditderivaten, also Credit Default Swaps, Credit
Spread Produkte und Total Return Swaps.™®* Die strukturierten Anleihen
heilRen bei einer entsprechenden Verbriefung Credit Default Linked Note,
Credit Spread Linked Note oder Total Rate of Return Linked Note.**> All-

124 Joussen, Der Erwerb von selbstandigen Optionsscheinen als Bérsenter-
mingeschéft, BB 1997, 2117 (2118); Allmendinger/Tilp, Bbrsentermin-
und Differenzgeschéfte, Rn. 199.

Vgl. dazu Maier-Reimer, Der Borsentermin- und Differenzeinwand im

Optionsscheinhandel, AG 1988, 317 (318).

Vgl. dazu die Ubersicht bei Allmendinger/Tilp, Bérsentermin- und Dif-

ferenzgeschéfte, Rn. 211 ff.

Vgl. Drygala, Termingeschaftsfahigkeit und Aufklarungspflicht beim

Handel mit Optionsscheinen, ZHR 159 (1995), 686 (690).

128 \/gl. dazu u.a. § 2 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 des WpHG.

129 vgl. Hartung, Termin- und Differenzeinwand beim Optionsscheinhan-
del, BB 1989, 2411 (2414).

130 Zahn/Lemke, Die Credit Linked Note - Anleihe mit integriertem Kredit-
derivat, WM 2002, 1536 (1536 f.); Burghof/Henke, Entwicklungslinien
des Marktes fur Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank-
und Anlagepraxis, S. 31 (34); Neske, Grundformen von Kreditderivaten,
Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis,
S. 55 (67); Nordhues/Benzler, Risikosteuerung durch Kreditderivate,
WM 1999, 461 (462); Brandt, Kreditderivate, BKR 2002, 243 (244).

131 v/gl. Zahn/Lemke, Die Credit Linked Note - Anleihe mit integriertem
Kreditderivat, WM 2002, 1536 (1537).

132 \/gl. zur Credit Default Linked Note Das, Structured Products & Hybrid
Securities, S. 600; Heinrich, Strukturierte Produkte mit Kreditderivaten,
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gemein wird auch der Begriff ,,CLN" fur alle Arten von verbrieften Kredit-

derivaten gebraucht.

Bei einer CLN, die einen Credit Default Swap verbrieft, verpflichtet sich der
Sicherungsgeber nicht nur gegen Zahlung einer Prdmie bei Eintritt eines
vorab spezifierten Kreditereignisses bei dem Schuldner des Referenzakti-
vums eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu zahlen, sondern
der fur die Anleihe bezahlte Betrag wirkt sich beim Sicherungsnehmer als
eine Barunterlegung des Kreditrisikos bzw. als eine Barsicherheit fiir eine
mogliche Ausgleichszahlungspflicht des Sicherungsgebers aus.** Daher
werden CLN auch als ,,funded financial instruments* bezeichnet, im Gegen-
satz zu den o0.g. drei Grundtypen, die als ,,unfunded financial instruments*
bezeichnet werden.*** Der Sicherungsgeber ist bei einer CLN einem doppel-
ten Ausfallrisiko ausgesetzt.*> Neben dem spezifizierten Kreditereignis be-
steht zudem das Ausfallrisiko des Sicherungsnehmers. Fir den Sicherungs-
geber als Investor ist die CLN wegen des vergleichsweise hohen Zinscou-
pons von Interesse, der als Pramie fur das tbernommene Kreditrisiko anzu-

sehen ist.**

Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate, S. 575 (582); Burg-
hof/Henke/Rudolph, Kreditderivate als Instrumente eines aktiven Kre-
ditrisikomanagements, ZBB 1998, 277 (280).

Vgl. zur Credit Spread Linked Note Heinrich, Strukturierte Produkte mit

Kreditderivaten, Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate,

S. 575 (580); Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 595.

Vgl. zur Total Rate of Return Linked Note Das, Structured Products &

Hybrid Securities, S. 588; Heinrich, Strukturierte Produkte mit Kreditde-

rivaten, Handbuch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate, S. 575 (578).

Neske, Grundformen von Kreditderivaten, Kreditderivate, Handbuch fur

die Bank- und Anlagepraxis, S. 55 (67); Zahn/Lemke, Die Credit Linked

Note - Anleihe mit integriertem Kreditderivat, WM 2002 1536 (1537);

Hohl/Liebig, Kreditderivate - ein Uberblick, Handbuch Kreditrisikomo-

delle und Kreditderivate, S. 499 (513).

Vgl. Nordhues/Benzler, Risikosteuerung durch Kreditderivate, WM

1999, 461 (462).

35 Hohl/Liebig, Kreditderivate - ein Uberblick, Handbuch Kreditrisikomo-
delle und Kreditderivate, S. 499 (508).

136 vgl. Zahn/Lemke, Die Credit Linked Note - Anleihe mit integriertem
Kreditderivat, WM 2002, 1536 (1537); Neske, Grundformen von Kre-
ditderivaten, Kreditderivate, Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis,
S. 55 (68); Heinrich, Strukturierte Produkte mit Kreditderivaten, Hand-
buch Kreditrisikomodelle und Kreditderivate, S. 575 (584).
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Die Variantionsmoglichkeiten sind bei CLN wie bei allen strukturierten An-
leihen vielfaltig.**” Méglich ist zum Beispiel, dass die Riickzahlung des
nominalen Anleihebetrages gesichert ist und nur der Zinscoupon einem
Kreditrisiko ausgesetzt ist.'*® In solchen Fallen spricht man auch von kapi-
talgeschiitzten CLN (principal protected).’*® CLN konnen auch einen He-
bel- oder Leverage-Effekt aufweisen. Bei diesen strukturierten Anleihen
(ibersteigt der gesicherte Kreditbetrag den Nominalwert.**° Ein solcher Ef-
fekt soll anhand einer First Loss- bzw. First-to-Default Basket Credit De-

fault Linked Note*** gezeigt werden:

Ein Kreditinstitut, das dreilig Kredite zu einem Volumen von je einer Mio.
Euro in seinem Portfolio hat, schlie3t eine CLN in H6he eines Nennbetrages
von zehn Mio. Euro mit einem Investor ab. Dabei verbrieft die CLN einen
Basket Credit Default Swap.'*®> Bei einer First Loss - Konstruktion ver-
pflichtet sich der Investor fur die zuerst eintretenden Kreditausfalle in Hohe
von zehn Mio. Euro einzustehen. Der Investor ist somit einem erhohten Ri-

siko ausgesetzt, da das Gesamtvolumen der ausgegebenen Kredite des Kre-

137 \gl. insbesondere Kirschner/Hermann/Wiedemann, Kreditderivate im
institutionellen Portfoliomanagement, Kreditderivate, Handbuch fir die
Bank- und Anlagepraxis, S. 345 (358).

138 vgl. Diilfer, Marktstruktur, Handelsplétze und Markiteilnehmer, Kredit-

derivate, Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis, S. 123 (132); vgl.

auch Heinrich, Strukturierte Produkte mit Kreditderivaten, Handbuch

Kreditrisikomodelle und Kreditderivate, S. 575 (585).

Vgl. Kirschner/Hermann/Wiedemann, Kreditderivate im institutionellen

Portfoliomanagement, Kreditderivate, Handbuch fiir die Bank- und An-

lagepraxis, S. 345 (359).

Vgl. zu Leverage-Strukturen in Form von First Loss- und First-to-

Default Credit Linked Notes Kirschner/Hermann/Wiedemann, Kreditde-

rivate im institutionellen Portfoliomanagement, Kreditderivate, Hand-

buch fur die Bank- und Anlagepraxis, S. 345 (360 f.); Hohl/Liebig, Kre-
ditderivate - ein Uberblick, Handbuch Kreditrisikomodelle und Kredit-

derivate, S. 499 (510).

1% v/gl. zur First-to-Default Basket Credit Linked Note Posthaus, Exotische
Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepra-
xis, S. 71 (74 ff.).

2 vgl. zu Basket Credit Defaults Swaps S. 18 oben. Ein First-to-Default
Basket Credit Default Swap, der in seinem Korb zehn verschiedene An-
leihen bundelt, kann als Kombination von zehn einzelnen Credit Default
Swaps mit einer Knock-out-Option fiir die bei Eintritt des ersten Credit
Events verbleibenden neun Swaps dargestellt werden, vgl. dazu Post-
haus, Exotische Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank-
und Anlagepraxis, S. 71 (76).
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ditinstituts in Hohe von dreiRig Mio. Euro den Nennbetrag der CLN um ein
Dreifaches uberschreitet. Dieses erhohte Risiko wird mit einem erhohten
Zinscoupon kompensiert. Bei einer First-to-Default - Konstruktion hinge-
gen steht der Investor lediglich flr den ersten von drei3ig moglichen Kredit-
ausfallen ein. Bei Eintritt des ersten Kreditausfalls (Default) wird die CLN

fallig gestellt.

CLN konnen Kreditinstituten dazu dienen, ihr Kreditportfolio abzusichern
bzw. eine Kreditrisikodiversifizierung vorzunehmen.**® CLN kénnen selbst-
verstandlich auch maRgeschneiderte Investments fiir (institutionelle) Anle-

ger sein.***

V. True sale- und synthetische Verbriefungen

Bei Verbriefungs- oder ABS-Transaktionen, auch Securitisation genannt,
werden illiquide Forderungen in liquide Wertpapiere umgewandelt.**®> Der
Securitisation-Prozess stellt eine Form der Unternehmensfinanzierung

dar.*® Unternehmen, die Forderungen gegen Zulieferer und Kunden haben,

3 vgl. Zahn/Lemke, Die Credit Linked Note - Anleihe mit integriertem
Kreditderivat, WM 2002, 1536 (1537).

Vgl. Kirschner/Hermann/Wiedemann, Kreditderivate im institutionellen
Portfoliomanagement, Kreditderivate, Handbuch fiir die Bank- und An-
lagepraxis, S. 345 (362 f.); Landry/Radeke, Kreditderivate in der Praxis,
S. 527 (560).

Vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.3; Baums, Asset-
Backed Finanzierungen im deutschen Wirtschaftsrecht, WM 1993, 1 (1);
Konig/van Aerssen, Das Rundschreiben des Bundesaufsichtsamtes flr
das Kreditwesen zur ,,VerauRerung von Kundenforderungen im Rahmen
von Asset-Backed Securities-Transaktionen durch deutsche Kreditinsti-
tute, WM 1997, 1777 (1778).

Der Begriff ,,Asset Backed Securities” ist ein Oberbegriff und wird in
erster Linie fur die Verbriefung von vielen kleineren Einzelforderungen
benutzt. In Betracht kommen u.a. Forderungen von groRen Wirtschafts-
unternehmen oder von Leasinggesellschaften, zum Beispiel aus Kfz-
Finanzierungen, Kreditkartenkonten oder Leasingtransaktionen.
Eichholz/Nelgen, Asset-Backed Securities - ein Finanzinstrument auch
fur den deutschen Kapitalmarkt?, DB 1992, 793 (793); Lerbinger, Asset
Backed Securities am US-Kapitalmarkt, Die Bank 1987, 310 (310);
Dreyer/Schmid/Kronat, Bilanzbefreiende Wirkung von Asset-Backed-
Securities-Transaktionen, BB 2003, 91 (91); Althaus, Verbriefung in
Deutschland aus Sicht der Ratingagentur, ZKredW 2003, 632 (638);
Lohneifl3, Unternehmensfinanzierung in Deutschland: Diversifizierung
gefragt, ZKredW 2003, 639 (639).
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kdnnen mit Hilfe des Kapitalmarktes diese Forderungen vor Falligkeit ver-
werten und somit Liquiditat gewinnen. Verbriefungsaktionen sind insbeson-
dere auch fur Kreditinstitute interessant, die mit Hilfe der Securitisation re-

gulatorisches Eigenkapital freisetzen kénnen.'*’

Eine ABS-Transaktion lauft in der Grundstruktur wie folgt ab:'*® Ein Unter-
nehmen, auch Originator genannt, tritt Forderungen an eine eigens zu die-
sem Zweck gegriindete Gesellschaft, auch SPV genannt, ab.**® Das SPV
zahlt den Kaufpreis an den Originator und refinanziert sich am Kapitalmarkt
durch Ausgabe von Wertpapieren. Der Grund fiur die Einschaltung eines
SPV liegt in der besseren Refinanzierungsmoglichkeit des Originators durch
das SPV. Mit Hilfe sog. Credit Enhancements™® kann das SPV ein besseres

Rating erhalten als der Originator.*®! Ein Rating bewertet die Ausfallwahr-

Y7 vgl. Koch-Weser, Rahmenbedingungen fiir die Verbriefung von Kredit-
forderungen in Deutschland, ZKredW 2003, 623 (623); Lenenbach, Ka-
pitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.14.

Vgl. dazu Bund, Asset Securitisation - Anwendbarkeit und Einsatzmdég-
lichkeiten in deutschen Universalkreditinstituten, 10; Lenenbach Kapi-
talmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.8.

Eine synthetische Securitisation kann auch ohne Einschaltung eines
SPVs erfolgen. In diesem Fall findet der Risikotransfer des ausgewahl-
ten Kreditforderungspools an den Kapitalmarkt durch mehrere gleichzei-
tige Emissionen von CLN, die hinsichtlich ihres Risikogehaltes wie
Tranchen einer herkdmmlichen ABS-Emission strukturiert werden, vgl.
Schwab, Financial Engineering mit Kreditderivaten, Kreditderivate,
Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis, S. 347 (353 f.).

Credit Enhancements, auch Bonitétshilfen genannt, werden dazu ge-
nutzt, ein gutes bzw. besseres Rating der ABS zu erreichen. Dazu geho-
ren zum Beispiel die Mittel der Ubersicherung, der Kaufpreisabschlige
und der Subordination der einzelnen Tranchen, vgl. Kamlah, Strukturier-
te Anleihen, WM 1998, 1429 (1432); Lerbinger, Asset Backed Securi-
ties am US-Kapitalmarkt, Die Bank 1987, 310 (312); Henderson, Syn-
thetic securitisation, Part 3: Credit of the issuer and the ISDA master
agreement, Butterworths Journal of International Banking and Financi-
al Law, December 2001, 505 (505); Reyfman/Toft, Space-age synthetic,
credit derivatives, a supplement to the FOW, Summer 2001, 28 (32).
Baums, Asset-Backed Finanzierungen im deutschen Wirtschaftsrecht,
WM 1993, 1 (2); Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.14.
Durch die bessere Bewertung der ABS kdnnen diese Wertpapiere zu ei-
nem niedrigeren Zinssatz am Kapitalmarkt platziert werden, als direkt
vom Originator emittierte Schuldverschreibungen, vgl. Lenenbach, Ka-
pitalmarkt- und Bdrsenrecht, Rn. 6.14; Schoning, Die geplante Neufas-
sung der bankaufsichtlichen Eigenkapitalunterlegung fur Asset Backed
Securities, ZKredW 2003, 667 (667); Hauselmann, Der Forderungsver-
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scheinlichkeit der Wertpapiere bzw. die Bonitdt des Emittenten. Je besser
das Rating, desto niedriger ist der Zinssatz, den der Emittent an Investoren
zahlen muss.*®* Der Erfolg einer ABS-Transaktion hangt entscheidend von
der Bewertung des SPV durch die Ratingagentur ab.*>* Die Wertpapiere, die
als Anleihen oder als ABCP"* begeben werden kénnen, werden in sog.
Tranchen an den Markt gebracht.’® Es gibt in der Regel Senior-, Mezzani-
ne-, Junior- und Equity-Tranchen.’® Bei einem Ausfall der abgetretenen
Forderungen, werden zuerst die untersten Tranchen nicht mehr bedient.™”
Daher weisen die untersten Tranchen als Ausgleich fur die hoheren Risiken
auch eine erhodhte Verzinsung auf. Mit Hilfe des durch die abgetretenen
Forderungen erzielten Cashflows werden die Zins- und Tilgungsleistungen

an die Investoren bewirkt.'*®

kauf im Rahmen des Asset Backed-Finanzierung in der Steuerbilanz,
DStR 1998, 826 (826).

Vgl. Petkovic, New structures: ,,whole business*“‘securitisations of pro-
ject cash flows, Journal of International Banking Law 2000, 187 (187).
Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 6.9; Wiegand, Bank-
rechtliche Aspekte der Asset Backed Securities in Bankrecht, Schwer-
punkt und Perspektiven, Festschrift fur Schimansky, S. 837 (841).

Bei den Commercial Paper handelt es sich um verbriefte Forderungen,
die vorwiegend von grofReren Wirtschaftsunternehmen unter Vermitt-
lung von Kreditinstituten im Rahmen eines Emissionsprogrammes be-
geben werden. Die Laufzeit dieser Finanzinstrumente kann zwischen
einem Tag und rund einem Jahr betragen, wobei Laufzeiten zwischen 30
und 270 Tagen ublich sind, vgl. Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht,
Rnrn. 8.157 und 19.29.

Dreyer/Schmid/Kronat, Bilanzbefreiende Wirkung von Asset-Backed-
Securities-Transaktionen, BB 2003, 91 (91); Rittinghaus/Makowka/
Hellmann, Asset Backed Securities Transaktionen fir deutsche Kredit-
institute, Sparkasse 1997, 133 (136).

Schwab, Financial Engineering mit Kreditderivaten, Kreditderivate,
Handbuch flr die Bank- und Anlagepraxis, S. 347 (351); Kirschner/
Hermann/Wiedemann, Kreditderivate im institutionellen Portfoliomana-
gement, Kreditderivate, Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis,
S. 345 (362); Herrmann, Collateralized Loan Obligations (CLOs), Kre-
ditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 77 (82); No-
well, Back to basis, credit derivatives, a supplement to FOW, February
2003, 5 (6).

Vgl. Kengeter, Kreditderivate — die Signifikanz des Credit Default
Swaps, ZKredW 2003, 627 (628).

Der erzielte Cashflow entspricht nicht notwendigerweise den an die
ABS-Inhaber zu erbringenden Zins- und Kapitalzahlungen. Daher wer-
den durch Swapvertrage die Bedienung der ABS oftmals sichergestellt,
vgl. Kamlah, Strukturierte Anleihen, WM 1998, 1429 (1432); Rin-

34

152

153

154

155

156

157

158



Vom Originator kénnen nicht nur Forderungen an das SPV abgetreten wer-
den, sondern es konnen auch Mobilien und Immobilien an das SPV verau-
Rert werden. Diese Anlagewerte kdnnen dann im Wege des ,,Sale and Lease
Back-Verfahrens* an den Originator zuriick Ubertragen oder auch an einen
Dritten vermietet oder verpachtet werden.* Méglich ist auch ein Einsatz
der Securitisation in der Projektfinanzierung.*® Verbrieft werden konnen
auch zukiinftige Forderungen, die einen Cashflow erzeugen.'®* Diese viel-
faltigen Anwendungsmoglichkeiten zeigen die grol3e Bedeutung des Securi-

tisation — Prozesses.

Aufgrund der tatsachlichen Abtretung der Forderungen des Originators wird
die Transaktion auch ,True Sale*-Verbriefung genannt. Die derivative
Komponente der ABS liegt darin, dass deren Wert an die Wertentwicklung

der abgetretenen Forderungen geknupft ist.

True Sale-Verbriefungen beinhalten gewisse Nachteile, wie zum Beispiel

erhebliche Transaktionskosten und einen hohen Dokumentationsaufwand,

162

fur den Originator.” Wenn Banken Verbriefungen vornehmen und Forde-

rungen abtreten, ist u.a. das Bankgeheimnis und der Datenschutz zu beach-

ten. 163

ze/Kluwer, Securitisation - praktische Bedeutung eines Finanzierungs-
modells, BB 1998, 1697 (1700).

Rinze/Kllwer, Securitisation - praktische Bedeutung eines Finanzie-
rungsmodells, BB 1998, 1697 (1697).

Vgl. Zum Sale and Lease Back - Verfahren Martinek/Oechsler in Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band Il, § 101 Das
Leasinggeschaft, Rn. 19.

190 Schwarcz, Die Alchemie der Asset Securitization, DB 1997, 1289
(1297).

Kern, Securitisation - Allheilmittel fiir die Fullball-Bundesliga?, Bank
2003, 444 (445).

Vgl. zu den Vorziigen einer synthetischen Transaktion Watzinger, Ein-
satz von Kreditderivaten zum Zwecke der Eigenmitteloptimierung, Kre-
ditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 331 (338);
Franzetti, Verbriefung und Risikotransfer, Bank 2001, 632 (632).

Vgl. Koberstein-Windpassinger, Wahrung des Bankgeheimnisses bei
Asset-Backed Securities-Transaktionen, WM 1999, 473 (474); Wiegand,
Bankrechtliche Aspekte der Asset Backed Securities in Bankrecht,
Schwerpunkt und Perspektiven, Festschrift fur Schimansky, S. 837
(846); Stiller, Asset-Backed Securities und das Bankgeheimnis, ZIP
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Bei sog. synthetischen Verbriefungen findet keine Forderungsabtretung
mehr statt, sondern das Kreditrisiko wird mittels Kreditderivaten, meist
Credit Default Swaps, auf das SPV transferiert.'®* Zur Refinanzierung gibt
das SPV wiederum ABS aus, die in diesem Fall eingebaute Kreditderivate
enthalten und investiert die Einnahmen in Wertpapiere mit einem hohen Ra-
ting. Oftmals werden diese zur Sicherheit erworbenen Wertpapiere, sog.
Collateral, auf einen Treuh&nder Ubertragen. Kommt es zu einem Forde-
rungsausfall beim Originator, muss das SPV aufgrund der abgeschlossenen
Credit Default Swaps dafir einstehen und verwertet das Collateral. Dadurch
kdnnen die vom SPV ausgegebenen ABS nicht mehr bedient werden, so

dass letztendlich die Investoren das Kreditrisiko tragen.

Ob vom Originator eine True Sale- oder synthetische Verbriefung gewahlt
wird, hangt von den Zielen des Originators ab. ®® Eine synthetische Verbrie-
fung wird in der Regel bevorzugt, wenn eine Eigenkapitalentlastung erzielt
werden soll. Steht hingegen ein Liquiditatsgewinn im Vordergrund, wird die

True Sale-Variante gewahlt.*®

2004, 2027; Kusserow/Dittrich, Rechtsprobleme bei Asset Backed Secu-
rities-Transaktionen deutscher Kreditinstitute unter besonderer Beriick-
sichtigung  datenschutzrechtlicher ~ Aspekte, WM 1997, 1786;
Zahn/Lemke, Collateralized Debt Obligations, FB 2003, 37 (41); Béhm,
Asset Backed Securities und die Wahrung des Bankgeheimnisses, BB
2004, 1641.

Schwab, Financial Engineering mit Kreditderivaten, Kreditderivate,
Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis, S. 347 (350); Henderson,
Synthetic securitisation, Part 1: The elements, Butterworths Journal of
International Banking and Financial Law, October 2001, 402 (404);
Auerbach/Roth, Erwerb von ABS und Credit-Linked-Notes durch insti-
tutionelle Investoren, WM 2003, 230 (231).

165 Auerbach/Roth, Erwerb von ABS und Credit-Linked-Notes durch insti-
tutionelle Investoren, WM 2003, 230 (231).

Gliuder/Bohm, Neue KfW-Modelle - Innovationen im Fordergeschéft,
ZKredW 2003, 646 (649).

Eine besondere Form von CDOs sind Collateralized Fund Obligations
(CFOs), vgl. Putz/ von Livonius, Anlagen in Hedgefonds tber Collatera-
lized Fund Obligations (CFO), Absolutreport 2005, 40 (41).
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V1. Collateralised Debt Obligations

Eine Untergruppe von ABS sind die Collateralised Debt Obligations, auch
CDOs genannt."®” Diese wiederum werden in zwei Hauptgruppen unterteilt,
namlich in CBOs und CLOs. Die Bezeichnung ,,CBOs* wird fir die Ver-
briefung von Unternehmensanleihen (Bonds) und die Bezeichnung ,,CLOs*

fur die Verbriefung von (Bank-)Darlehen (Loans) benutzt.*®®

Der CDO-Markt lasst sich weiter unterscheiden in balance sheet-CDOs und
Arbitrage-CDOs. Im ersteren Fall wird die Transaktion, die synthetisch oder
»cash-funded* erfolgen kann, zur Eigenkapitalentlastung durchgefthrt. Hin-
gegen dienen Arbitrage-CDOs den Sponsoren zur Erzielung von Gewinnen
aus der Differenz des Ertrags aus dem verwalteten Portfolio gegentiber den
Finanzzierungskosten aus der Anleihe. Die Ertragserzielung kann durch den
Cashflow der vom SPV erworbenen Anlagegegenstdnde generiert werden.
Madglich ist aber auch, dass ein Ertrag durch aktives Management des Colla-

teral-Pools erzielt wird.*®®

187 Rother, Mittelstand-CDOs - Muntermacher fiir den ABS-Markt?,
ZKredW 2006, 1061 (1063). Vgl. zu CDOs Bluhm/Mussil, Basket-
Kreditderivate und Collateralized Debt Obligations als Instrumente des
Portfoliomanagements, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und An-
lagepraxis, S. 391.

Vgl. Burghof/Henke, Entwicklungslinien des Marktes fur Kreditderiva-
te, Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis, S. 31 (35); Kirschner/
Hermann/Wiedemann, Kreditderivate im institutionellen Portfoliomana-
gement, Kreditderivate, Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis,
S. 345 (362); Herrmann, Collateralized Loan Obligations (CLOs), Kre-
ditderivate, Handbuch fur die Bank- und Anlagepraxis, S.77 (77); Fran-
zetti, Verbriefung und Risikotransfer, Bank 2001, 91 (91).

Vgl. zu dieser weitergehenden Differenzierung Herrmann, Collateral-
ized Loan Obligations (CLOs), Kreditderivate, Handbuch flr die Bank-
und Anlagepraxis, S. 77 (80); Das, Structured Products & Hybrid Secu-
rities, S. 637 und 641; Henderson, Synthetic securitisation, Part 1: The
elements, Butterworths Journal of International Banking and Financial
Law, October 2001, 402 (402); Choudhry, The synthetic CDO, FOW,
February 2003, 33 (33, 38); Zahn/ Lemke, Collateralized Debt Obliga-
tions, FB 2003, 37 (38); Merritt/Gerity/Irving/Lench, synthetic CDOs: A
growing market, credit derivatives, a supplement to FOW, Spring 2001,
17; Douglas-Jones, Introduction to derivatives — the synthetic CDO,
FOW, October 2003, 30.
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VII. Katastrophen- und Wetteranleihen

Wie bereits auf den Seiten 20 ff. oben ausgefihrt, gibt es eine Reihe von
Versicherungsderivaten. Der Nachteil fiir den Sicherheitsk&ufer, auch Pro-
tection Buyer genannt, besteht darin, dass er trotz Abschluss des Derivatge-
schaftes das Solvenzrisiko des Vertragspartners tragen muss. Daher bietet es
sich wie bei den ,fully funded* Kreditderivaten (CLN) an, vom Sicherungs-
verkaufer, auch Protection Seller genannt, schon bei Vertragsschluss eine
entsprechende Versicherungssumme zu erhalten. Wenn (ber den vereinbar-
ten Zeitraum kein Schadensfall eintritt, wird die Versicherungssumme wie-
der an den Sicherungsverkaufer zuriickgezahlt.'™ Diese Finanztransaktion
wird mit sog. Katastrophen-Anleihen, auch Catastrophe- oder CAT-Bonds
genannt,*™* durchgefiihrt.}”> Moglich ist auch, dass nur ein Teil des Anleihe-
betrages oder die Verzinsung allein einem Versicherungsrisiko ausgesetzt
ist.'”® Die ersten Katastrophen-Anleihen wurden Mitte der 90iger Jahre auf

den internationalen Finanzmarkten emittiert.*’

Zu den strukturierten Finanzprodukten gehdren auch Wetteranleihen, auch
weather-linked Bonds genannt. Eine Wetteranleihe konnte wie folgt struktu-
riert sein: Ein Unternehmen, das im Bereich der Windenergie tatig ist, konn-
te eine Anleihe emittieren, deren Verzinsung an die durchschnittliche

170 Wauters/Jones, Catastrophe bonds and weather derivatives — a new as-
set class for hedge funds, BAI-Newsletter 111/2002, 30 (30), abrufbar
unter www.bvai.de (Newsletter/BAl-Newsletter 111/2002). Deistler/ Ehr-
licher/Heidorn,Cat-Bonds — Mdglichkeiten der Verbriefung von Katast-
rophenrisiken, ZKredW 1999, 1119 (1120).

71 \v/gl. Schmutz, Cat bonds poised to pounce, FOW, September 2001, 51

(51); Deistler/ Ehrlicher/Heidorn, Cat-Bonds Mdglichkeiten der Verbrie-

fung von Katastrophenrisiken, ZKredW 1999, 1119 (1119).

Der Nachteil gegenlber Derivaten besteht bei einer Anleiheemission in

den héheren Transaktionskosten. In der Regel wird auch bei einer Ka-

tastrophen-Anleihe ein SPV eingeschaltet. Des Weiteren fallen Kosten
fur ein Rating der Anleihen an. Als schwierig erweist sich auch die

Schétzung der Wahrscheinlichkeit eines Schadenseintritts durch ein

Wetterereignis, vgl. dazu Deistler/Ehrlicher/Heidorn, Cat-Bonds - Még-

lichkeiten der Verbriefung von Katastrophenrisiken, ZKredW 1999,

1119 (1120); Schmutz, Cat bonds poised to pounce, FOW, September

2001, 51 (54); Das, Structured Product & Hybrid Securities, 864, 869

und 873.

13 vgl. Deistler/Ehrlicher/Heidorn, Cat-Bonds - Méglichkeiten der Ver-
briefung von Katastrophenrisiken, ZKredW 1999, 1119 (1120).

% \gl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 868.
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Windgeschwindigkeit gekoppelt ist. Je niedriger die Windgeschwindigkeit

ist,

desto niedriger fallt der auf die Anleihe ausbezahlte Zinscoupon aus.’”

Dadurch werden die Verluste aus der niedrigeren Energiegewinnung kom-

pensiert.

3. Kapitel: Die Infrastruktur fiir die Auflequng von Sondervermaogen

1. Abschnitt: Die KAG

I. Allgemeine Bestimmungen

KAGen bedurfen fur ihren Geschéftsbetrieb gemalt § 7 Abs. 1 Satz 1 InvG
einer schriftlichen Erlaubnis der BaFin. Nach § 6 Abs. 1 Satz 2 und 3 InvG

missen sie ihren satzungsméBigen Sitz und die Hauptverwaltung in

Deutschland haben und durfen nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft

oder als Gesellschaft mit beschrénkter Haftung betrieben werden. Der

Hauptzweck einer KAG besteht in der Verwaltung von inlandischen In-

vestmentvermdgen im Sinne des § 1 Satz 1 Nr. 1 InvG, also Sondervermo-

gen und InvAGen.*"

Inlandische Investmentvermdgen

Sondervermégen InvAGen'"

1> \gl. Das, Structured Products & Hybrid Securities, S. 875.
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Vgl. 88 2 Abs. 6, 6 Abs. 1, 7 Abs. 2 InvG; vgl. zu InvAGen Hermanns,
Die Investmentaktiengesellschaft nach dem Investmentmodernisie-
rungsgesetz - eine neue Gesellschaftsform, ZIP 2004, 1297; Wallach,
Die Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital im Ge-
wand des Investmentédnderungsgesetzes 2007, Der Konzern 2007, 487.

Die Verwaltung von Investmentaktiengesellschaften durch KAGen
spielt in der Praxis (noch) keine grof’e Rolle. Als Hauptzweck einer
KAG wurde diese Tatigkeit erst durch das InvAndG in das InvG einge-
fugt. Bereits zuvor war (bzw. ware) jedoch schon die Wahrnehmung des
Portfoliomanagments einer InvAG durch eine KAG im Wege der Aus-
lagerung moglich (gewesen). Die InvAGen unterliegen grundsatzlich
den Bestimmungen des AktG, soweit das InvG keine spezial-
gesetzlichen Regelungen enthélt; vgl. 8 99 Abs. 1 InvG. Vgl. zur An-
wendung des Aktienrechts auf InvAGen Eckhold, Struktur und Proble-
me des Aktienrechts der Investmentaktiengesellschaft unter Berticksich-
tigung des Entwurfs des Investmentanderungsgesetzes, ZGR 2007, 654.
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Der Begriff ,,Verwaltung” im Sinne der 8§ 6 Abs. 1 Satz 1, 7 Abs. 2 InvG
umfasst nicht nur die eigentliche Portfolioverwaltung, also in erster Linie
die Anlageentscheidung tber den Kauf und Verkauf von Vermdgenswerten,
sondern auch die Middle und Back Office-Tatigkeiten.”® Neben der Verwal-
tung von Sondervermoégen, also dem Bereich der kollektiven VVermdgens-
verwaltung, kann eine KAG, soweit ihre Erlaubnis dies abdeckt, auch indi-
viduelle Vermégensverwaltung anbieten.’”® GemaR § 7 Abs. 2 Nr. 1 InvG
ist unter der individuellen Vermégensverwaltung die Verwaltung einzelner
in bestimmten Finanzinstrumenten im Sinne des 8 1 Abs. 11 KWG angeleg-
ter Vermogen fur andere mit Entscheidungsspielraum zu verstehen. Die
Dienstleistung der individuellen Vermdgensverwaltung ist auch von der
OGAW-Richtlinie gedeckt.*®

11. Auflegung von Sondervermégen

Die KAG darf gemaR § 30 Abs. 3 Satz 1 InvG mehrere Sondervermdgen
bilden, die sowohl von dem eigenen Vermdégen der KAG als auch unterein-
ander getrennt zu halten sind.*®*! Rechtlich erfolgt die ,,Auflegung* eines
Sondervermdgens dadurch, dass die allgemeinen und besonderen Vertrags-
bedingungen eines Publikums-Sondervermdgens von der BaFin genehmigt
werden.'® Die KAG ist nach § 31 Abs. 1 Satz 1 InvG berechtigt, im eigenen

18 7u den wesentlichen Back-Office-Funktionen, also den Tatigkeiten, die

im Hintergrund statt im direkten Kundenkontakt (Front-Office) stattfin-
den, zahlen die Bearbeitung von Geschéftsvorféllen, deren Verbuchung
und die Kontrolle der betrieblichen Aktivitaten, vgl. Raab, Grundlagen
des Investmentfondsgeschéftes, Frankfurt am Main 2006, S. 77. Zu den
Tatigkeiten des Middle Office gehdrt dagegen zum Beispiel die Kontrol-
le, ob die ausgefiihrten Transaktionen mit den investmentrechtlichen
Anlagegrenzen tbereinstimmen.

79 \/gl. §§ 2 Abs. 6 und 7 Abs. 2 Nr. 1 InvG.

180 vgl. Art. 5 Abs. 3 Satz 1 Buchst. 8) OGAW-Richtlinie. Die weiteren zu-
lassigen Nebendienstleistungen sind abschlieBend in § 7 Abs. 2 InvG
aufgefihrt.

181 \v/gl. § 30 Abs. 1 Satz 2 InvG.

182 \/gl. § 43 Abs. 2 Satz 1 InvG. Dagegen bediirfen die Vertragsbedingun-
gen von Spezial-Sondervermégen nach § 93 Abs. 1 1. Halbsatz InvG
grundsétzlich keiner BaFin-Genehmigung. Eine Riickausnahme besteht
insoweit flir Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken, § 93 Abs. 1 Satz
1. 2. HS InvG. Durch das InvAndG wird fiir richtlinienkonforme Son-
dervermdgen die Mdglichkeit erdffnet, vorformulierte Musterklauseln
von der BaFin genehmigen zu lassen, vgl. § 43a InvG.
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Namen fir Rechnung eines Sondervermdgens Vermogenswerte nach Mal3-
gabe der gesetzlichen Vorgaben und der betreffenden Vertragsbedingungen

zu kaufen bzw. zu verkaufen.

Das Sondervermdgen hat keine Rechtspersonlichkeit. Die zum Sonderver-
mogen gehdrenden Vermogenswerte kénnen gemall § 30 Abs. 1 Satz 1
InvG entweder im Miteigentum der Anleger oder im treuhanderischen
Eigentum der KAG stehen.’® Die KAG hat die Sondervermégen gemal § 9
Abs. 1 Satz 1 InvG mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns zu ver-
walten. Dabei hat sie nach § 9 Abs. 2 Nr. 1 InvG im ausschliel3lichen Inte-

resse der Anleger zu handeln.

Zwischen dem Anleger und der KAG wird ein sog. Investmentvertrag ge-
schlossen. Der Inhalt dieses Investmentvertrages wird durch das InvG und
die Vertragsbedingungen der einzelnen Sondervermdgen bestimmt. Das
Vertragsverhéltnis beginnt mit dem erstmaligen Erwerb eines Fondsanteils
durch den Anleger. Seiner Rechtsnatur nach ist der Investmentvertrag ein
Geschaftsbesorgungsvertrag gemaR § 675 BGB, der auf eine Dienstleistung
im Sinne der 88 611 ff. BGB (n&mlich die Verwaltung eines Sondervermo-
gens) gerichtet ist.!® Der Investmentvertrag ist gepragt durch das Treu-
handverhéltnis. Es handelt sich um eine Verwaltungstreuhand, weil die
KAG ihre Sondervermogen ausschlieflich zum Zwecke der Verwaltung

fremden Kapitals auflegt.'®®

2. Abschnitt: Investmentrechtlicher Schutz der Anleger

Die Anleger erfahren einen besonderen Schutz durch die Bestimmungen des
InvG.

183 Bei Immobilien-Sondervermégen zum Beispiel miissen jedoch die Ver-
mogenswerte im Eigentum der KAG stehen, vgl. u.a. § 75 InvG.

184 vgl. Baur, Investmentgesetze - Kommentar, 1. Teilband, § 15 KAGG,
Rn. 5 m.w.N.

18> \/gl. Baur, Das Investmentgeschaft, Rn. 9/270.
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I. Handeln der KAG

Die KAG ist nach § 31 Abs. 2 Satz 2 InvG nicht berechtigt, Verbindlichkei-
ten im Namen der Anleger einzugehen. Vielmehr handelt die KAG im eige-
nen Namen (flr Rechnung eines Sondervermdégens). Ferner haftet das Son-
dervermdgen gemal § 31 Abs. 2 Satz 1, 1. Halbsatz InvG nicht fur Verbind-
lichkeiten der KAG.

Auch im Falle der Insolvenz der KAG greift ein besonderer investment-
rechtlicher Schutzmechanismus ein. Gemal? 8 38 Abs. 3 Satz 2 InvG fallt
ein Sondervermdgen nicht in die Insolvenzmasse der KAG. Ferner erlischt
im Falle der Eroffnung des Insolvenzverfahrens (ber das Vermogen der
KAG nach 8§ 38 Abs. 3 Satz 1 InvG das Recht der KAG, Sondervermdgen
zu verwalten. Das Verwaltungsrecht geht in diesem Falle geméal § 39 Abs. 1
InvG auf die Depotbank tber, die das Sondervermdgen nach § 39 Abs. 2
und 3 InvG entweder abwickelt oder die Verwaltung des Sondervermdgens

mit Genehmigung der BaFin einer anderen KAG Uibertragt. %

Des Weiteren ist die KAG nicht berechtigt, sich Besitz oder direkte Zu-
griffsmoglichkeiten auf die Vermogenswerte eines Sondervermdgens zu
verschaffen. Vielmehr sind die Vermégenswerte gemald § 24 Abs. 1 Satz 1
und Abs. 2 Satz 1 InvG bei einer Depotbank auf sogenannten Sperrkonten
und -depots zu verwahren.'®” Die KAG kann zwar {iber etwaige Depots und
Konten verfuigen und hat insoweit ein Weisungsrecht gegeniiber der Depot-
bank, jedoch steht die KAG dabei gleichzeitig unter der Kontrolle der De-
potbank, die den Weisungen gemal’ § 22 Abs. 1 Satz 2 InvG nur dann nach-
kommen muss, wenn die KAG im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften

und den betreffenden Vertragsbedingungen des Sondervermdgens handelt.

18 GemaR § 95 Abs. 3 InvG bedarf die Ubertragung der Verwaltung eines
Spezial-Sondervermdgens auf eine andere KAG abweichend von 8§ 93
Abs. 3 InvG keiner Genehmigung der BaFin.

87 Nicht verwahrfihige Vermégenswerte wie Immobilien und Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften sind von der Depotbank gemaR § 24
Abs. 3 InvG laufend zu Gberwachen.
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11. Kontrolle durch die Depotbank

Die KAG hat nach § 20 Abs. 1 InvG ein Kreditinstitut mit der Funktion der
Depotbank zu beauftragen. Die Rechte und Pflichten der Depotbank erge-
ben sich aus den 8§ 20 ff. InvG bzw. aus dem mit der KAG abgeschlosse-

nen Depotbankvertrag.*®

Die Depotbank handelt bei Wahrnehmung ihrer Aufgaben geman § 22 Abs.
1 Satz 1 InvG unabhéngig von der KAG und ausschlie3lich im Interesse der
Anleger. Der Depotbank kommt hinsichtlich der Tatigkeiten der KAG eine
wichtige Kontrollfunktion zu.'® Insbesondere muss die Depotbank nach
8 27 Abs. 1 Nr. 3 InvG daflr sorgen, dass die Ertrdge eines Sondervermo-
gens gemal den gesetzlichen Vorschriften und den betreffenden Vertrags-
bedingungen verwendet werden. Hinsichtlich bestimmter Fallgestaltungen,
wie zum Beispiel der Aufnahme von Krediten durch die KAG flir Rechnung
eines Sondervermdgens, sieht das InvG explizit ein Zustimmungserfordernis

der Depotbank vor.*®

Die KAG, die Depotbank und die Anleger bilden das sog. Investment-

Dreieck.

KAG
(Sondervermdgen)

Anleger Depotbank

Nicht eindeutig ist die rechtliche Qualifikation des Depotbankvertrages, so-

weit darin die Anleger eingebunden sind. Nach der herrschenden Lehre wird

188 Depotbankvertrage enthalten in der Praxis haufig eine Vielzahl der ge-
setzlichen Verpflichtungen einer Depotbank.

189 \/gl. Schodermeier/Baltzer in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum
KAGG/AuslinvestmG, § 12 KAGG, Rn. 10.

19 v/gl. dazu den Katalog der zustimmungsbediirftigen Geschafte in § 26
Abs. 1 InvG.
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der Vertrag zwischen der KAG und der Depotbank als Vertrag zugunsten

der Anleger im Sinne von § 328 BGB qualifiziert.'*!

3. Abschnitt: Verschiedene Arten von Sondervermdgen

Eine KAG kann verschiedene Kategorien von Sondervermdgen auflegen,
soweit ihre Erlaubnis die Auflegung der jeweiligen Kategorie des Sonder-
vermoégens umfasst. Dabei lassen sich Sondervermdgen in zwei Hauptkate-
gorien einteilen, namlich in richtlinienkonforme und nicht-richtlinien-

konforme Sondervermdgen.

Sondervermdgen
Richtlinienkonforme Nicht-richtlinienkonforme Sonder-
Sondervermdgen vermogen

I. Richtlinienkonforme Sondervermdgen

Richtlinienkonforme Sondervermégen sind in den 88 46 ff. InvG geregelt.
Sie legen gemaR den Vorschriften der OGAW-Richtlinie bzw. in Deutsch-
land den Vorschriften an, die der Umsetzung der OGAW-Richtlinie die-
nen.’®® Ein wesentlicher Vorteil fir richtlinienkonforme Sondervermégen
besteht darin, dass sie gemaR 88 128 f. InvG unter vereinfachten VVorausset-
zungen in anderen Landern der Européischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens tber den Européischen Wirtschaftsraum 6f-
fentlich vertrieben werden diirfen.*®® Die OGAW-Richtlinie dient der Schaf-
fung eines Europdischen Binnenmarktes im Bereich der Finanzdienstleis-

tungen.'®* Die zulassigen Vermdgenswerte fiir richtlinienkonforme Sonder-

191 Nach anderer Auffassung handelt es sich um ein gesetzliches Schuld-
verhéltnis zwischen der Depotbank und den Anteilinhabern; vgl. dazu
Baur, Das Investmentgeschaft, Rn. 9/121.

192 V/gl. §8 46 ff. InvG.

19 GroRere Praxisrelevanz hat jedoch u.a. der grenziiberschreitende Ver-
trieb von Luxemburger OGAW-Fonds in Deutschland. Die Vorausset-
zungen fur den 6ffentlichen Vertrieb von auslandischen OGAW-Fonds
in Deutschland sind in den §8 130 ff. InvG geregelt.

1% \gl. zu den Zielen der OGAW-Richtlinie Zeller in Brinkhaus/Scherer,
Kommentar zum KAGG/AuslinvestmG, Einl. KAGG, Rn. 15.
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vermggen ergeben sich aus den 88 46 ff. InvG und basieren auf den Vorga-
ben des Art. 19 OGAW-Richtlinie.'*

1l. Nicht-richtlinienkonforme Sondervermégen

Die Bezeichnung ,,nicht-richtlinienkonforme Sondervermdgen® ist ein

Oberbegriff fur sieben verschiedene im InvG geregelte Fondskategorien.

Das InvG, in der Fassung vor in Kraft treten des InvAndG, sah finf ver-

schiedene nicht-richtlinienkonforme Sondervermégen vor.

Nicht-richtlinienkonforme Sondervermdégen

Immobilien- Gemischte Altersvor- Sondervermdgen | Spezial- Son-
Sonderver- Sonderver- sorge-Sonder- | mit zusétzlichen dervermogen®®
196 197 Vermf)g(-}nlg8 Risiken (,,Hedge—

fonds*)**°

maogen maogen

Durch das InvAndG sind noch (zusatzlich) zwei weitere Fondskategorien in

das InvG eingefuhrt worden.

Nicht-richtlinienkonforme Sondervermdgen

Infrastruktur-Sondervermdégen®* Sonstige Sondervermdgen®?

195 vgl. dazu S. 93 der Gesetzesbegriindung zum InvMG vom 19. Septem-
ber 2003 (BT-Drucksache 15/1553).

19 Vgl. §8 66 ff. InVG.

197 vgl. §8 83 ff. InvG und Fock, Gemischte Sondervermégen, WM 2006,
2160.

198 Vgl §§ 87 ff. InvG.

99 vgl. §§ 112 ff. InvG.

200 \/gl. §§ 91 ff. InvG und Seip, Investmentgesetz: neuer Schwung fiir
deutsche Spezialfonds?, ZKredW 2007, 839.

201 \/gl. §§ 90a ff. InvG und Hérich/Kohn, Infrastruktur: eine neue As-

setklasse als Verlockung fir Anleger, ZKredW 2007, 867.

Vgl. 88 90g ff. InvG. Im Diskussionsentwurf bzw. Regierungsentwurf

des InvAndG war die Auflegung von sog. Mikrofinanz-Fonds (vgl.

8 90h Abs. 7-9 InvG) noch nicht vorgesehen. Erst durch die Beschluss-

empfehlung des Finanzausschusses des Bundestages zum InvAndG vom

25. Oktober 2007 (vgl. S. 3, 153 f., 167 f.; BT-Drucksache 16/6874)

wurde diese Auflegungsmdglichkeit im Rahmen des InvG vorgeschla-

gen. Mikrofinanz-Fonds werden zwar in der 0.g. Beschlussempfehlung

als eigenstandige Fondskategorie bezeichnet. Es ist jedoch darauf hin-
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Die einzelnen Fondskategorien zeichnen sich u.a. durch die unterschiedli-

chen zuldssigen Vermdgenswerte aus.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen in dieser Arbeit beziehen sich auf die Be-
stimmungen fir OGAW-Fonds bzw. richtlinienkonforme Sondervermégen

betreffend strukturierte Finanzprodukte.

Durch Verweis im InvG gelten die Vorschriften fir richtlinienkonforme
Sondervermdgen (betreffend strukturierte Finanzprodukte) aber teilweise
auch fur die anderen Fondskategorien. Dies wird nachfolgend im Einzelnen

erortert.

1. Gemischte Sondervermdgen
Hinsichtlich der Gemischten Sondervermdgen verweist § 66 InvG u.a. auf

die beiden zentralen Vorschriften fir richtlinienkonforme Sondervermégen
betreffend strukturierte Finanzprodukte (88 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 und § 51
Abs. 1 Satz 2 InvG). Zudem werden in § 84 Abs. 1 Nr. 1 InvG die Vermo-
genswerte nach Mafgabe der 88 47 bis 52 InvG fir zuldssig erklért. Daher
missen auch im Rahmen der Anlagevorschriften fir Gemischte Sonderver-
mdgen die Regelungen fir richtlinienkonforme Sondervermdgen betreffend

strukturierte Finanzprodukte beachtet werden.?%

2. Altersvorsorge-Sondervermdgen
Hinsichtlich der Altersvorsorge-Sondervermdgen verweist § 87 Abs. 1 InvG

auf die fur richtlinienkonforme Sondervermdégen geltenden Vorschriften und
somit u.a. auf 88 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 und 8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG. Zu-
dem werden in § 88 Abs. 1 Nr. 1 InvG Wertpapiere (ohne weitere Ein-
schréankungen) als zuldssig angesehen. Es sprechen daher gute Griinde da-

fur, dass bei der Auslegung des Wertpapierbegriffes des § 88 Abs. 1 Nr. 1

zuweisen, dass Mikrofinanz-Fonds lediglich eine mdgliche Ausgestal-
tung eines Sonstigen Sondervermdgens im Sinne der 8§ 90g ff. InvG
darstellen und somit nicht als eine eigenstandige Fondskategorie anzu-
sehen sind.

203 \/gl. dazu auch die Ausfilhrungen auf den Seiten 50 f. unten zu Spezial-
Sondervermdgen.
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InvG tber 8 87 Abs. 1 InvG die Bestimmungen des § 47 Abs. 1 InvG bzw.
8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG fir richtlininienkonforme Sondervermdgen betref-
fend (strukturierte) Wertpapiere zu beachten sind. Daher wirden sich flr
Altersvorsorge-Sondervermdgen grundsatzlich keine Besonderheiten (im
Vergleich zu richtlinienkonforme Sondervermdgen) hinsichtlich der Er-

werbbarkeit von strukturierten Finanzprodukten ergeben.

Es ist jedoch zu beachten, dass gemal § 88 Abs. 6 Satz 1 InvG Derivate nur
zu Absicherungszwecken zuldssig sind. Daher lieRe sich argumentieren,
dass bei einem Erwerb von strukturierten Finanzprodukten (mit eingebette-
ten Derivaten) fur Rechnung eines Altersvorsorge-Sondervermdgens diese
Wertung zu bertcksichtigen sei. Ob sich dadurch im Vergleich zu richtli-
nienkonformen Sondervermdgen eine Einschrankung hinsichtlich der er-
werbbaren strukturierten Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten) er-
gibt, bedarf grundsatzlich der Klarung im Einzelfall. Gegen eine Bertick-
sichtigung des 8 88 Abs. 6 Satz 1 InvG im Rahmen des Erwerbs von struk-
turierten Finanzprodukten (mit eingebetteten Derivaten) spricht jedoch, dass
in der Regel bei strukturierten Finanzprodukten (anders als bei Derivaten)

das maximale Verlustrisiko (auf den Kaufpreis) begrenzt ist.?*

3. Immobilien-Sondervermdgen
Hinsichtlich der Immobilien-Sondervermdgen verweist § 66 InvG auf die

fur richtlinienkonforme Sondervermégen geltenden Vorschriften (soweit
sich aus den 88 67 — 82 InvG nichts anderes ergibt) und somit u.a. auf §§ 47
Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 und § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG. Im Rahmen des Liquidi-
tdtsmanagements werden Geldmarktinstrumente nach § 80 Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 InvG und Wertpapiere im Sinne des § 80 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 b) InvG, die
an einem organisierten Markt im Sinne von 8 2 Abs. 5 des WpHG zum
Handel zugelassen sind oder festverzinsliche Wertpapiere flr zuldssig er-
klart. Es sprechen daher gute Griinde dafur, dass bei der Auslegung des
Wertpapierbegriffs des § 80 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 b) InvG die Bestimmungen
des 8 47 Abs. 1 InvG bzw. § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG fir richtlininienkonfor-

me Sondervermdgen betreffend (strukturierte) Wertpapiere zu beachten

204 \/gl. dazu Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL.
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sind. Daher wirden sich fir Immobilien-Sondervermogen grundsatzlich
keine Besonderheiten (im Vergleich zu richtlinienkonformen Sondervermo-
gen) hinsichtlich der Erwerbbarkeit von strukturierten Finanzprodukten er-
geben (mit Ausnahme der VVoraussetzungen des 8 80 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 b)
InvG).

Obwohl die Bestimmungen zu Immobilien-Sondervermégen keine aus-
dricklichen Regelungen zu Derivaten enthalten, ist es in der Praxis allge-
mein anerkannt, dass Derivate wie bei Altersvorsorge-Sondervermdgen nur
zu Absicherungszwecken zulassig sind.?®> Ob sich dadurch im Vergleich zu
richtlinienkonformen Sondervermdégen eine Einschrankung hinsichtlich der
erwerbbaren strukturierten Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten)
ergibt, bedarf grundséatzlich der Klarung im Einzelfall. Wie auch bei Alters-
vorsorge-Sondervermdgen spricht gegen eine Berticksichtigung dieser deri-
vativen Regelung, dass in der Regel bei strukturierten Finanzprodukten (an-
ders als bei Derivaten) das maximale Verlustrisiko (auf den Kaufpreis) be-
grenzt ist.

4. Infrastruktur-Sondervermégen
Hinsichtlich der Infrastruktur-Sondervermégen wird in § 90a InvG Bezug

genommen auf § 66 InvG, der auf die fur richtlinienkonforme Sonderver-
maogen relevanten Vorschriften der 8§ 46 — 65 InvG verweist, soweit sich
aus den 88 90b — 90f InvG nichts anderes ergibt. Zudem werden Wertpapie-
re und Geldmarktinstrumente in 8 90b Abs. 1 Nr. 3 und 4 InvG als zul&ssige
Vermdgenswerte bezeichnet. Daher gelten die obigen Ausfiihrungen zu
Immobilien-Sondervermdgen und strukturierten Finanzprodukten fur Infra-

struktur-Sondervermdgen entsprechend.

Wie auch bei Altersvorsorge- und Immobilien-Sondervermdgen wird in
8 90b Abs. 8 InvG erklart, dass bei Infrastruktur-Sondervermdgen Derivate

nur zu Absicherungszwecken eingesetzt werden durfen. Daher gelten die

2% Die zulassigen Vermodgenswerte fir Immobilien-Sondervermdgen erge-
ben sich abschlieBend aus den 8§88 67, 68 InvG (mit Ausnahme solcher,
die dem Liquiditdtsmanagement dienen). Diese Vorschriften umfassen
keine Derivatgeschafte. Daraus lasst sich schlielen, dass Derivate zu
Anlagezwecken, also zum spekulativen Einsatz, nicht zul&ssig sind.
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obigen Ausfiihrungen zu einer moglichen Bertcksichtigung dieser derivati-
ven Regelung im Rahmen des Erwerbs von strukturierten Finanzprodukten
(mit eingebetteten Derivaten) bei Immobilien-Sondervermégen entspre-

chend.

5. Sonstige Sondervermdgen
Hinsichtlich der Sonstigen Sondervermdgen wird in 8 90g InvG auf die fur

richtlinienkonforme Sondervermdgen relevanten Vorschriften der 88 46 - 59
InvG verwiesen. Zudem werden in § 90h Abs. 1 Nr. 1 InvG die Vermé-
genswerte nach Maligabe der 8§ 47 - 52 InvG fir zulassig erklart. Aller-
dings wird in 8 90h Abs. 1 Nr. 1 InvG hervorgehoben, dass die Erwerbsbe-
schrankungen nach § 51 Abs. 1 InvG (einschlielich des § 51 Abs. 1 Satz 1
InvG, der die flr Derivate zuldssigen Basiswerte auffiihrt) nicht fir Sonstige
Sondervermdgen gelten. Daher sprechen gute Griinde dafiir, dass die Rege-
lungen fir richtlinienkonforme Sondervermdgen betreffend strukturierte
Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten) fur Sonstige Sondervermdégen

nicht zu beachten sind.

6. Sondervermégen mit zusatzlichen Risiken
Die Regelungen fir richtlinienkonforme Sondervermdgen betreffend struk-

turierte Finanzprodukte gelten nicht flr Sondervermdgen mit zusatzlichen
Risiken im Sinne des § 112 InvG, auch Single-Hedgefonds genannt. Fur
Singe-Hedgefonds gilt geméll 112 Abs. 1 Satz 1 InvG der Wertpapier-,
Geldmarktinstrumenten- und Derivatebegriff des § 2 Abs. 4 Nr. 1, 2 bzw. 3
InvG, der keine Einschrankungen enthdlt. Daher kann fir Rechnung eines
Single-Hedgefonds grundsétzlich jedes strukturierte Finanzprodukt erwor-
ben werden (soweit die Risiken der Finanzprodukte angemessen vom jewei-

ligen Risikomesssystem der KAG erfasst werden).

Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken im Sinne des § 113 InvG,
auch Dach-Hedgefonds genannt, kdnnen grundsétzlich nur Anteile von Ziel-
fonds im Sinne des 8 113 Abs. 1 Satz 2 InvG erwerben. Wertpapiere kdnnen
hingegen nicht erworben werden. Jedoch diirfen Geldmarktinstrumente nach

8 113 Abs. 2 Nr. 1 InvG zu Liquiditatszwecken erworben werden. Es ist
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nicht ersichtlich, dass der Geldmarktinstrumentenbegriff im Lichte der
88 48, 52 Nr. 2 InvG, die sich mit fir richtlinienkonforme Sondervermdgen
zulédssigen Geldmarktinstrumenten beschéftigen, auszulegen ware, denn
8 114 InvG erklart u.a. die 88 46 - 52 InvG flr nicht anwendbar. Daher gilt
der Geldmarktinstrumentenbegriff des 8 2 Abs. 4 Nr. 2 InvG auch fir Dach-
Hedgefonds. Inwieweit es eine Einschrankung hinsichtlich der Erwerbs-
mdoglichkeiten von strukturierten Geldmarktinstrumenten entgegen dem
Wortlaut der 88 113 Abs. 2 Satz 1, 2 Abs. 4 Nr. 2 InvG geben kdnnte, be-
darf einer Klarung im Einzelfall.

7. Spezial-Sondervermdgen
Bei Spezial-Sondervermdgen ist zundchst zu beachten, dass diese Sonder-

vermogen zwar als Fondskategorie im InvG vorgesehen sind, aber eher als
Gegensatz zu den Publikums-Sondervermdgen zu verstehen sind.?® Jede im
InvG vorgesehene Fondskategorie kann entweder als Publikums- oder als
Spezial-Sondervermdgen aufgelegt werden. So kann zum Beispiel ein Im-
mobilien-Publikums- oder ein Immobilien-Spezial-Sondervermégen aufge-
legt werden. Eine Ausnahme gilt fur Altersvorsorge-Sondervermdogen, die
nur als Publikums-Sondervermégen aufgelegt werden kénnen.?%” Zudem gilt
die Besonderheit zu beachten, dass Spezial-Sondervermdgen, die die Vor-
schriften fr richtlinienkonforme Sondervermdégen einhalten, keine richtli-

nienkonformen Sondervermdgen im Sinne der §§ 46 ff. InvG darstellen.?®®

Das InvAndG hat zu einer weiteren Liberalisierung bei Spezial-
Sondervermdgen gefthrt. Nach § 91 Abs. 3 Nr. 2 InvG kann eine KAG fir
Rechnung eines Spezial-Sondervermdgens unter bestimmten Voraussetzun-
gen Fondskategorie Ubergreifend in die gesetzlich zuléssigen Vermdgens-

werte anlegen.

Folglich hangt es von der Ausgestaltung der Vertragsbedingungen eines

Spezial-Sondervermdgens ab, ob die fur richtlinienkonforme Sondervermo-

206 \/gl. § 2 Abs. 3 InvG.

27 \/gl. 91 Abs. 2 InvG, der keinen Verweis auf die Bestimmungen fiir
Altersvorsorge-Sondervermdogen (88 87 ff. InvG) enthalt.

208 \/gl. dazu insbesondere S. 3 (Rn. 5) des Vandamme-Reports.
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gen relevanten Vorschriften betreffend strukturierte Finanzprodukte zu be-
ricksichtigen sind. Fir die neue Generation von Spezial-Sondervermégen
im Sinne des InvAndG diirften diese Vorschriften in der Regel keine Rolle

mehr spielen.

4. Abschnitt: Exkurs/ die Investmentaktiengesellschaft

Sondervermdgen werden auch als ,,Fonds des Vertragstyps®“ bezeichnet.
Hingegen gibt es auch ,,Fonds des Gesellschaftstyps“. Bei diesen Fonds ist
die Gesellschaft selbst als Fonds anzusehen. Im InvG stellen InvAGen

»Fonds des Gesellschaftstyps* dar.

Die InvAG kann sich selbst verwalten (selbstverwaltende InvAG) oder sie
kann eine KAG als Verwaltungsgesellschaft benennen (fremdverwaltete
InvAG).?

Seit Inkrafttreten des InvAndG kann die InvAG auch richtlinienkonform
ausgestaltet werden und somit den OGAW-Status erlangen.?’® GemaR § 96
Abs. 3 InvG ist daflir Voraussetzung, dass die Satzung der InvAG festlegt,
dass die Anlage ihrer Mittel ausschliel3lich nach den 88 46 - 65 InvG erfol-
gen darf. Daher sind bei den OGAW-InvAGen auch die Regelungen fur
richtlinienkonforme Sondervermdgen betreffend strukturierte Finanzpro-

dukte zu beachten.?'!

Nach § 99 Abs. 3 InvG konnen keine Immobilien-, Altersvorsorge- oder In-
frastruktur-InvAGen gegriindet werden. Mit Ausnahme der Ausfiihrungen
zu diesen Fondskategorien gelten daher die oben unter Abschnitt 2 gemach-

ten Ausfiihrungen zu den einzelnen Kategorien von Sondervermdgen hin-

209 \/gl. § 97 Abs. 1a InvG und § 96 Abs. 4 InvG.

210 § 99 Abs. 3 InvG a.F. enthielt keinen Verweis auf § 128 InvG, der die
Anzeigepflicht einer KAG im Falle des beabsichtigten Vertriebs von
Anteilen an richtlinienkonformen Sondervermdgen in einem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens (ber den Européischen Wirtschaftsraum regelt, vgl.
dazu auch die Ausfuhrungen auf S. 104 der Gesetzesbegriindung zum
InvMG vom 19. September 2003 zu Kapitel 3 (Investmentaktiengesell-
schaft) (BT-Drucksache 15/1553).

211 v/gl. auch § 99 Abs. 3 InvG, der auf die §§ 44 - 65 InvG verweist.
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sichtlich der Bertcksichtigung der Regelungen fur richtlinienkonforme
Sondervermdgen betreffend strukturierte Finanzprodukte fur die jeweiligen

InvAGen entsprechend.

4. Kapitel: Umsetzung der europdischen Regelung strukturierter
Finanzprodukte

1. Abschnitt: Einleitung

I. OGAW-RIichtlinie und strukturierte Finanzprodukte

Die fir OGAW-Fonds grundsatzlich erwerbbaren VVermdgenswerte ergeben
sich aus Art. 19 OGAW-Richtlinie.?? Umfasst sind insbesondere Wertpa-
piere, Geldmarktinstrumente, Einlagen bei Kreditinstituten, Anteile an be-
stimmten Investmentfonds und Derivate auf ausgewéhlte Basiswerte. Struk-
turierte Finanzprodukte hingegen sind in der OGAW-Richtlinie nicht als ei-

genstandige Anlageklasse vorgesehen.

Jedoch werden strukturierte Finanzprodukte in Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz
4*13 OGAW-Richtlinie angesprochen. Darin ist geregelt, dass hinsichtlich
eines in ein Wertpapier oder Geldmarktinstrument eingebetteten Derivats
die Einhaltung der Vorschriften des Artikels 21 OGAW-Richtlinie mit be-
ricksichtigt werden mussen. Art. 21 OGAW-Richtlinie stellt insbesondere
Anforderungen an das Risikomanagement hinsichtlich des Einsatzes von de-
rivativen Instrumenten auf. Der Verweis in Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4
OGAW-Richtlinie ist dahin gehend zu verstehen, dass das betreffende deri-
vative Risikomanagement auch die ,,eingebetteten Derivate” erfassen muss
und diese auf die Anlagegrenzen der OGAW-Richtlinie mit anzurechnen
sind, um somit das derivative Gesamtrisiko eines OGAW-Fonds erfassen zu

kdnnen.

212 Art. 19 der OGAW-Richtlinie steckt den maximalen Rahmen der zulas-
sigen Vermogenswerte ab. Aus den jeweiligen Vertragsbedingungen des
Investmentfonds kénnen sich Einschrankungen ergeben.

213 soweit die jeweilige Fassung der OGAW-Richtlinie in Abs. 3 keine Un-
terabsétze enthélt, ist mit Unterabsatz 4 Art. 21 Abs. 3 Satz 6 OGAW-
Richtlinie gemeint.
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1. OGAW-Richtlinie und europdisches Rechtsetzungsverfahren

Gemall Art. 53 OGAW I-Richtlinie wurde bei der Kommission ein soge-
nannter Kontaktausschuss eingerichtet, der unter anderem die Aufgabe hat-
te, die Kommission bei vorzunehmenden Erganzungen der OGAW-
Richtlinie zu beraten und sich regelmaRig Uber konkrete Probleme abzu-
stimmen, die sich aus der Anwendung der OGAW-Richtlinie ergeben.
Durch die Produktrichtlinie wurde Art. 53a in die OGAW-Richtlinie einge-
fugt, wonach dem OGAW-Kontaktausschuss zusatzlich die Aufgabe zukam,
die Kommission bei der Vornahme von technischen Anderungen an der
OGAW-Richtlinie, insbesondere bei der Erlduterung von Definitionen, um
die einheitliche Anwendung der OGAW-Richtlinie in der gesamten Ge-

meinschaft zu gewéhrleisten, zu unterstltzen.

Fast zeitgleich im Februar 2001 legte der Ausschuss der Weisen unter Fih-
rung von Alexandre Lamfalussy seinen Schlussbericht (,,Lamfalussy-
Report*) tber die Regulierung der Europaischen Wertpapiermarkte vor.2'
Zur Beschleunigung des europaischen Rechtsetzungsverfahrens wurde ein
sogenanntes Vier-Stufen-Konzept vorgeschlagen, das spater zunédchst im

Wertpapierbereich angewandt worden ist.**

Vereinfacht dargestellt kbnnen
die vier Stufen wie folgt beschrieben werden: Auf der ersten Stufe (,,Level
1*) wird auf Vorschlag der Kommission von dem Europdischen Parlament
eine Rahmenrichtlinie bzw. Rahmenverordnung erlassen. Auf der zweiten
Stufe (,,Level 2) holt die Kommission zundchst den Rat von CESR, der auf
Empfehlung des Lamfalussy-Reports errichtet worden ist,?*® fir die Ausar-
beitung der technischen Durchfiihrungsmalinahmen ein. Nach der Erteilung
des CESR-Rates erarbeitet die Kommission ihre DurchfiihrungsmaRnahmen

und legt ihren Vorschlag dem ESC vor, der auch auf Empfehlung des Lam-

214 Schlussbericht des Ausschusses der Weisen tber die Regulierung der
Européischen Wertpapiermarkte vom 15. Februar 2001, abrufbar unter
www.europa.eu.int (Das Portal der Europdischen Union/ Tatigkeitsbe-
reiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fur
Dienstleistungen/Finanzdienstleistungen/Wertpapiere/ Lamfalussy Be-
richt/15.02.2001).

215 v/gl. insbs. die MiFID.

2% vgl. Art. 1 des Beschlusses der Kommission 2001/527/EG vom 6. Juni
2001.
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falussy-Reports errichtet worden ist.”*” Diese gibt eine Stellungnahme ab
und die Kommission erlasst die entsprechenden MalRnahmen, wenn der
Vorschlag mit der Stellungnahme Ubereinstimmt. Auf der dritten Stufe
(,,Level 3“) soll CESR eine einheitliche Umsetzung und Auslegung der
Rechtsakte der ersten und zweiten Stufe (insbesondere durch Veroffentli-
chung von Auslegungshinweisen) sicherstellen. Auf der vierten Stufe (,,Le-
vel 4*) soll die Kommission die Einhaltung der EU-Rechtsvorschriften
durch die Mitgliedstaaten sicherstellen. Durch eine Berichterstattung kann
sich die Kommission tber die jeweilige nationale Umsetzung informieren
und bei einer versaumten bzw. unvollstandigen Richtlinienumsetzung (als
ultima ratio) ein Vertragsverletzungsverfahren vor dem Européischen Ge-

richtshof gegen den betreffenden Mitgliedstaat anstrengen.®*®

Um dieses EU-Rechtsetzungsverfahren auch fir andere Finanzdienstleis-
tungsbereiche fruchtbar zu machen, wurde das Lamfalussy-Verfahren auf-
grund der Richtlinie 2005/1/EG vom 9. Mérz 2005 (Lamfalussy Extension
Directive) - soweit moglich - auch auf andere Bereiche ausgedehnt.?® Im
Rahmen der OGAW-Richtlinie wurde der oben erwéhnte OGAW-
Kontaktausschuss durch den ESC abgel6st. Dabei darf nicht vergessen wer-
den, dass die bereits im Dezember 1985 verabschiedete OGAW-Richtlinie
keine ,,Lamfalussy Directive* darstellt, da das oben beschriebene Rechtset-
zungsverfahren erst spéater vorgeschlagen wurde, und lediglich die durch die
Produktrichtlinie in die OGAW-Richtlinie im Januar 2002 eingefuigte Mog-
lichkeit der Erlauterung von Definitionen durch die Kommission (grds. als
Level 2-MaRRnahme), als eine Art , Lamfalussy-Komponente* angesehen

werden kann.??°

217 vgl. Art. 1 des Beschlusses der Kommission 2001/528/EG vom 6. Juni
2001.

218 \/gl. Art. 226 des Vertrages zur Griindung der Europaischen Gemein-
schaft. Vgl. zu einem informellen bzw. zum zweistufigen Vorverfahren
vor Klageerhebung, Cremer in Calliess/Ruffert, EUV-, EGV-Kom-
mentar, Art. 226 EGV, Rn. 1.

219 Art. 9 der Richtlinie 2005/1/EG.

220 \/gl. dazu den zweiten Absatz, erster Satz der (ersten) Background Note
zur OGAW-DRL, ESC/14/2006. Bereits nach Art. 53 Abs. 1 Buchst. c)
OGAW I-Richtlinie war es Aufgabe des OGAW-Kontaktausschusses,
die Kommission bei etwaigen Ergdnzungen und Anderungen der
OGAW-Richtlinie (soweit erforderlich) zu beraten. Daruber hinaus war
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Demnach erfolgen die Erlauterungen der Definitionen der OGAW-
Richtlinie grundsatzlich auf der zweiten Stufe des Lamfalussy-Verfahrens.
Aufgrund eines entsprechenden Mandates der Kommission, das sich insbe-
sondere auf eine Erlauterung der Definitionen von erwerbbaren Wertpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten und Derivaten bezieht, fihrte CESR im Frih-
jahr 2005 eine erste Konsultationsrunde zu dem Entwurf von Level 2-

MaRnahmen durch.?*!

Aufgrund der Komplexitat der von der Kommission
geforderten Stellungnahme hielt CESR eine zweite Konsultationsrunde im
Herbst 2005 flr angebracht und wich Kommentaren der Marktteilnehmer
folgend davon ab, der Kommission nur Level 2-MalRnahmen vorzuschlagen.
In beiden Konsultationsrunden sind zusammen ca. 100 Stellungnahmen zum
Entwurf der CESR-Ratschldage abgegeben worden. Die CESR-Ratschlage
sind im Januar 2006 veroffentlicht worden.?”” Sie enthalten sowohl Level 2-
als auch Level 3-Regelungsvorschldge. CESR hat zeitgleich ein Dokument
zur Erléuterung der CESR-Ratschldge, auch CESR Feedback Statement ge-

nannt, verdffentlicht.?

Im Marz 2006 veroffentlichte die Kommission den ersten Entwurf einer
Level 2-MaRnahme in der Form einer EU-Durchfiihrungsverordnung, die
unmittelbar ohne Umsetzung in nationales Recht in jedem Mitgliedstaat
Anwendung gefunden hatte. In der Background Note (ESC/14/2006) zur
OGAW-DVO-E wird ausgefiihrt, dass als Malknahme eine Verordnung ge-
wahlt worden sei, da die zu implementierenden MaRnahmen geeignet seien,
unmittelbare Geltung fur OGAW-Fonds zu entfalten und es einer nationalen

Umsetzung nicht bedirfe. Zudem wird ausgefiihrt, dass es wiinschenswert

es nach Art. 53 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-Richtlinie Aufgabe des
OGAW-Kontaktausschusses eine regelméRige Abstimmung Uber kon-
krete Probleme, die sich aus der Anwendung der OGAW-Richtlinie er-
geben, vorzunehmen, um dadurch eine einheitliche Anwendung der
Richtlinie zu gewabhrleisten bzw. zu unterstitzen.

Das CESR-Mandat ist abrufbar unter www-cesr-eu.org (Consultation;
29 November 2004).

Das Dokument ist abrufbar unter www.cesr-eu.org (Documents/CESR
Submissions to EU Institutions/26 January 2006, CESR Advice/Details).
Das Dokument ist abrufbar unter www.cesr-eu.org (Documents/CESR
Submissions to EU Institutions/26 January 2006, Feedback State-
ment/Details).

221

222

223
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sei, keinen Spielraum fiir unterschiedliche UmsetzungsmalRnahmen zuzulas-
sen und eine etwaige Verzdgerung hinsichtlich der Anwendbarkeit der

MaRnahmen zu vermeiden.?®*

Dessen ungeachtet wurde im September 2006 ein Uberarbeiteter Entwurf der
Level 2-MalRnahme in Form einer Durchfuhrungsrichtlinie verdffentlicht. In
der Background Note (ESC/44/2006 Rev. 2) wird als Begrindung fir die
Wahl einer Durchfiihrungsrichtlinie u.a. angefiihrt, dass die Richtlinie Be-
griffe wie ,,angemessen” oder ,,adequat* beinhalte, die Raum fur eine Inter-
pretation er6ffnen wirden. Zudem wirden sich einige der Vorschriften an
die Aufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten wenden und ihnen einen Beurtei-
lungsspielraum erdffnen.”” Die finale Version der Durchfiihrungsrichtlinie
ist zeitgleich mit den CESR-Richtlinien, die auf den Level 3-
Regelungsvorschldagen von CESR basieren, im Marz 2007 veroffentlicht
worden.?”® Die Mitgliedstaaten mussen die erforderlichen Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften in Kraft setzen, um die Regelungen der OGAW-DRL
bis spatestens 23. Marz 2008 umzusetzen.??’ Sie miissen diese Vorschriften

spastestens ab dem 23. Juli 2008 anwenden.??

224 \/gl. den siebten Abschnitt der ersten Background Note, abrufbar unter
www.europa.eu.int (Das Portal der Europdischen Union/ Tatigkeitsbe-
reiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fir
Dienstleistungen/ Finanzdienstleistungen/ Investmentfonds/ Rechtstexte
& nicht-rechtliche Texte/ Implementierende Rechtsetzung hinsichtlich
der Anlagen der OGAW, 15.03.2006, ESC/14/2006).

Vgl. den siebten Abschnitt der zweiten Background Note, abrufbar unter
www.europa.eu.int (Das Portal der Europdischen Union/ Tatigkeitsbe-
reiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fur
Dienstleistungen/ Finanzdienstleistungen/ Investmentfonds/ Rechtstexte
& nicht-rechtliche Texte/ Implementierende Rechtsetzung hinsichtlich
der Anlagen der OGAW, 17.01.2007, Memorandum).

In den CESR-Richtlinien war die Bewertung von Hedgefonds-Indizes
noch ausgenommen. Im Juli 2007 hat CESR zu der Klassifizierung von
Hedgefonds-Indizes als Finanzindizes im Sinne der OGAW-Richtlinie
Stellung genommen. Die betreffenden CESR-Dokumente sind abrufbar
unter www.cesr-eu.org (Documents/ Standards, Recommendations &
Guidelines/ 17 July 2007 & 19 March 2007/Details).

221 \/gl. Art. 13 Abs. 1 Satz 1 OGAW-DRL.

228 \/gl. Art. 13 Abs. 1 Satz 3 OGAW-DRL.

225

226
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2. Abschnitt: Gesetzliche Regelungen (Level 2-MaRnahmen)

. OGAW-DRL

Die OGAW-DRL enthalt mit Art. 1 Nr. 1 in Verbindung mit Art. 2 Abs. 2
Buchst. ¢) OGAW-DRL und Art. 1 Nr. 4 in Verbindung mit Art. 10
OGAW-DRL zwei zentrale Regelungen flr strukturierte Finanzprodukte.

1. Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢), Abs. 3 OGAW-DRL
GemaR Art. 1 Nr. 1 in Verbindung mit Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-

DRL schlieBen Wertpapiere gemall Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie,
Finanzinstrumente ein, die die folgenden Kriterien kumulativ erfillen:
e Sie erfillen die (sieben) Kriterien des § 2 Abs. 1 Satz 1 OGAW-
DRL, also:
a. Der potenzielle Verlust, der dem OGAW-Fonds durch das

Halten solcher Instrumente entstehen kann, kann den dafir
gezahlten Betrag nicht Gbersteigen;

b. ihre Liquiditat beeintrachtigt nicht die F&higkeit des OGAW-
Fonds zur Einhaltung von Art. 37 OGAW-Richtlinie (also die
Pflicht zur grds. jederzeitigen Rucknahme von Fondsantei-
len);

c. es ist eine verlassliche Bewertung der Instrumente verflig-
bar;*%°

d. es sind angemessene Informationen Uber die Finanzinstru-
mente verfiigbar;?*°

e. sie sind handelbar;

f. ihr Erwerb steht im Einklang mit den Anlagezielen und/oder

der Anlagestrategie des OGAW-Fonds;**!

22 Dje OGAW-DRL stellt unterschiedliche Anforderungen fiir Wertpapiere
im Sinne des Art. 19 Abs. 1 Buchst. a) bis d) und Abs. 2 OGAW-
Richtlinie auf, vgl. Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. ¢) (i) und (ii) OGAW-
DRL.

%0 Dje OGAW-DRL stellt unterschiedliche Anforderungen fiir Wertpapiere

im Sinne des Art. 19 Abs. 1 Buchst. a) bis d) und Abs. 2 OGAW-

Richtlinie auf, vgl. Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. d) (i) und (ii) OGAW-

DRL.

Die Anlageziele und die Anlagestrategie des OGAW-Fonds missen im

Einklang stehen mit den Bestimmungen der OGAW-Richtlinie.

231
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g. ihre Risiken werden durch das Risikomanagement des
OGAW-Fonds in angemessener Weise erfasst;

e sie sind durch andere Vermdgenswerte besichert oder an die Ent-

wicklung anderer Vermdgenswerte gekoppelt, wobei diese Vermo-

genswerte von den in Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie genannten

Vermogenswerten abweichen kénnen.

GemaR Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL gelten flir eingebettete Derivatkompo-
nenten im Sinne des Art. 10 OGAW-DRL eines Finanzinstrumentes (im
Sinne des Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL) die Anforderungen des
Art. 21 OGAW-Richtlinie.

2. Art. 10 OGAW-DRL
GemaR Art. 1 Nr. 4 in Verbindung mit Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL bezieht

sich Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie (Wertpapiere, in die

ein Derivat eingebettet ist) auf Finanzinstrumente, die die (sieben oben ge-
nannten) Kriterien in Art. 2 Abs. 1 Satz 1 OGAW-DRL erfillen und eine
Komponente enthalten, die die folgenden Kriterien (kumulativ) erfallt:

o Kiraft dieser Komponente kénnen einige oder alle Cashflows, die bei
dem als Basisvertrag fungierenden Wertpapier anderenfalls erforder-
lich waéren, nach einem spezifischen Zinssatz, Finanzinstrumenten-
preis, Wechselkurs, Preis- oder Kursindex, Kreditrating oder Kredit-
index oder einer sonstigen Variablen verandert werden und variieren
daher in &hnlicher Weise wie ein eigenstandiges Derivat;

e ihre wirtschaftlichen Merkmale und Risiken sind nicht eng mit den
wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken des Basisvertrags verbun-
den;

e sie hat einen signifikanten Einfluss auf das Risikoprofil und die

Preisgestaltung des Wertpapiers.
Nach Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL gelten auch Geldmarktinstrumente, die

eine Komponente enthalten, die die Kriterien des Art. 10 Abs. 1 OGAW-

DRL erfillt, als Geldmarktinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist.
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Ferner statuiert Art. 10 Abs. 3 OGAW-DRL eine Ausnahme zur oben vor-
gegebenen Prifung. Diese lautet wie folgt: ,,Enthélt ein Wertpapier bzw.
Geldmarktinstrument eine Komponente, die unabhéngig von diesem Wert-
papier bzw. Geldmarktinstrument vertraglich transferierbar ist, so gilt es
nicht als Wertpapier, in das ein Derivat eingebettet ist. Eine derartige Kom-

ponente wird vielmehr als eigenes Finanzinstrument betrachtet.”

Il. InvG

1. Einleitung
Obwohl die OGAW-Richtlinie keine expliziten Vorgaben zur Erwerbbarkeit

von strukturierten Finanzprodukten enthdalt, bestand auf nationaler Ebene ein
Bedurfnis, den Marktteilnehmern in Deutschland Rechtsklarheit in diesem
Bereich zu verschaffen. Bis zum Februar 2004, also bis zum Erlass der
DerivateV, hat die BaFin durch standige Verwaltungspraxis entsprechende
Vorgaben aufgestellt.>*? Die BaFin verfolgte den sog. ,,Zerlegungsansatz,
wonach ein strukturiertes Finanzprodukt in seine Einzelteile zu zerlegen
war. Eine Erwerbbarkeit wurde bejaht, wenn das betreffende Sondervermo-
gen auch jede einzelne Komponente separat erwerben durfte. Dieser Zerle-
gungsansatz soll an einem Beispiel verdeutlicht werden. Eine KAG mdchte
fur Rechnung eines richtlinienkonformen Sondervermdgens ein Zertifikat
erwerben, dessen Wertentwicklung an die Wertentwicklung eines bestimm-

ten Hedgefonds gekoppelt ist.

Hedgefonds-Zertifikat

Inhaberschuldverschreibung Futuredhnliches Element bzw. Total

Return Swap auf den Hedgefonds

Das Zertifikat ist als Inhaberschuldverschreibung und damit als Wertpapier

grds. fur das richtlinienkonforme Sondervermdgen erwerbbar. Die andere

232 \/gl. zur DerivateV Gondesen, Rechtssetzung durch die Exekutive im
Investmentrecht, Die wesentlichen Elemente der Derivateverordnung
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 6. Februar
2004, WM 2005, 116; Wood, The misdirected directive?, Risk, Septem-
ber 2004, 102.
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(derivative) Komponente kénnte entweder als ,,Hedgefonds™ oder etwas ge-
nauer als futuredhnliches Element bzw. als Total Return Swap auf den

Hedgefonds beschrieben werden.?

Wenn auch diese Komponente fir das
richtlinienkonforme Sondervermdgen erwerbbar ist, darf die KAG fiir Rech-
nung des Sondervermdgens das Hedgefonds-Zertifikat gemal? des Zerle-
gungsansatzes erwerben. Da aber grds. keine Mdglichkeit fur richtlinien-
konforme Sondervermdgen bestand in Hedgefonds zu investieren, ware man
nach dem Zerlegungsansatz zu dem Ergebnis gekommen, dass dieses struk-

turierte Finanzprodukt nicht erwerbbar ist.

Mit dem Erlass der DerivateV wurde die oben beschriebene Verwaltungs-
praxis der BaFin kodifiziert.** § 27 Abs. 1 DerivateV normiert, dass ein
strukturiertes Finanzprodukt nur dann flr ein Sondervermogen erworben
werden darf, wenn sichergestellt ist, dass keine Komponente, die nicht auch
direkt fur das Sondervermdgen erworben werden durfte, Einfluss auf das

Risikoprofil und die Preisbildung des Produktes hat.

Die Erlauterungen der BaFin zur DerivateV (Stand: 28. September 2004)
fuhren zu § 27 DerivateV aus, dass die Zerlegung eines strukturierten Pro-
duktes in seine wirtschaftlichen Komponenten zumeist nicht eindeutig sei
und mehrere Losungen denkbar seien. Daher drange sich die Frage auf, wie
die geforderte Zerlegung vorzunehmen sei. Die Art der Zerlegung lage aber,
so die Erlauterungen der BaFin, im Verantwortungsbereich der KAG. Eine
Losung, nach der ein strukturiertes Produkt vollstdndig in wirtschaftliche
Komponenten zerlegt werden konne, die nach dem InvG und den Vertrags-
bedingungen des Sondervermdgens erwerbbar wéren und die vollstandig
und korrekt auf die maBgeblichen Anlagegrenzen der DerivateV bzw. des

InvG angerechnet werden kénnten, erfiille die Voraussetzungen des InvG.

233 Es handelt sich nur um ein ,futureahnliches* Element, da bei einem Zer-
tifikat in der Regel eine Verlustbegrenzung auf den eingesetzten Betrag
besteht. Hingegen ist bei einem Future grds. keine Verlustbegrenzung
gegeben.

2% \/gl. dazu die Erlauterungen der BaFin zu § 27 DerivateV (Stand: 28.
September 2004).
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Dementsprechend sei auf eine formale Definition des Begriffes ,,strukturier-

tes Finanzprodukt mit derivativer Komponente* bewusst verzichtet worden.

Die neue Verwaltungspraxis der BaFin zur Behandlung von strukturierten

Finanzprodukten wird auf Seite 64 unten dargestellt.

2. 847 Abs. 1 Satz 1 InvG
Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-DRL (strukturierte Finanzprodukte) ist

durch 8 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG in deutsches Recht umgesetzt worden.

Danach darf eine KAG fur Rechnung eines richtlinienkonformen Sonder-
vermégens Wertpapiere, in Form von Finanzinstrumenten, die die in Art. 2
Abs. 2 Buchst. ¢) der OGAW-DRL genannten Kriterien erfiillen, erwerben.

3. 851 Abs. 1 Satz 2 InvG
Auch die Vorschrift des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL (Wertpapiere mit ein-

gebetteten Derivaten) ist durch eine einfache Verweistechnik in deutsches

Recht umgesetzt worden. § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG regelt, dass die Bestim-
mungen des 8 51 Abs. 1 Satz 1 InvG entsprechend flir Finanzinstrumente
mit derivativer Komponente im Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL gel-

ten.

8 51 Abs. 1 Satz 1 InvG gibt die fur richtlinienkonforme Sondervermdgen
erwerbbaren Derivate vor. Danach konnen grds. nur Derivate erworben
werden, die von

o Wertpapieren;

e Geldmarktinstrumenten;

e Investmentanteilen gemaR § 50 InvG;

e Finanzindizes im Sinne des Art. 9 Abs. 1 OGAW-DRL,;

e Zinssatzen;

e Wechselkursen oder

e Waihrungen,
in die das Sondervermégen nach seinen Vertragsbedingungen investieren
darf, abgeleitet sind. Daher sind auch die fiir Derivate zuldssigen Basiswerte

fur strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten zu beachten.
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3. Abschnitt: Aufsichtsrechtliche Regelungen (Level 3-MalRhahmen)

|I. CESR-Richtlinien

CESR veroffentlichte am 19. Mérz 2007 seine (englischsprachigen) Richtli-
nien zu der OGAW-DRL. Die CESR-Richtlinien sind in erster Linie an die
Aufsichtsbehdrden, die CESR-Mitglieder (u.a. die BaFin), adressiert und
sollen als Auslegungshilfe der einzelnen Artikel der OGAW-DRL dienen.
In Punkt 10 des Abschnitts ,,Overview* der CESR-Richtlinien wird ausge-
fuhrt, dass die CESR-Mitglieder die OGAW-DRL und die CESR-
Richtlinien als einheitliches Paket an Malinahmen bis spétestens Marz 2008

,umsetzen“ werden.

Die CESR-Richtlinien enthalten keine Auslegungshilfen zu Art. 2 Abs. 2
Buchst. c) OGAW-DRL (strukturierte Finanzprodukte). Hingegen enthalten
die CESR-Richtlinien die in Anhang 1 aufgefiihrten Auslegungshilfen zu
Art. 10 OGAW-DRL (Wertpapiere und Geldmarktinstrumente mit eingebet-
teten Derivaten). Diese lassen sich thematisch wie folgt untergliedern:

1. Bewertung von CDOs und ABS (einschlieBlich ,,single-tranche
CDOs");

2. Zur Verfugung stellen einer beispielhaften Liste strukturierter
Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten (wie CLN und
Wandelanleihen);

3. Nennung von Grundsétzen der OGAW-Richtlinie, die bei einer
Anlage in strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Deriva-

ten einzuhalten sind.
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1l. Verwaltungspraxis der BaFin

1. Schreiben der BaFin vom 26. April 2007
Die BaFin hat zum ersten Mal in ihrem Schreiben vom 26. April 2007

schriftlich Stellung genommen zu der OGAW-DRL und den CESR-

Richtlinien.Z®

Die BaFin erklart u.a., dass sie bereits die CESR-Ratschlége in ihrer Ver-
waltungspraxis berticksichtige, soweit gesetzliche VVorgaben nicht entgegen-
stinden. Dies wirde nunmehr auch entsprechend fir die OGAW-DRL und
die CESR-Richtlinien gelten. Es werden also die 0.g. européischen Vorga-
ben berucksichtigt, soweit nicht das InvG entgegenstand und daher eine ge-
setzliche Umsetzung durch das InvAndG erforderlich machte. Die gesetzli-
che Umsetzung einzelner Vorschriften der OGAW-DRL ist mit Inkrafttreten
des InvAndG am 28. Dezember 2007 abgeschlossen.

2. Fragenkatalog zur Anwendung der OGAW-DRL
Aufgrund einer Vielzahl von von Marktteilnehmern geduf3erten Fragen zur

OGAW-DRL hat die BaFin in Absprache mit dem BVI einen FAQ Eligible
Assets verdffentlicht.”*® Der FAQ Eligible Assets geht in einigen Punkten

auch auf Einzelfragen zum Thema ,strukturierte Finanzprodukte* ein. Die
zuerst veroffentlichte Version der FAQ Eligible Assets datiert auf den
18. Juni 2007.%%" Eine leicht iiberarbeitete Version wurde im September
2007 veroffentlicht und weist den Stand vom 24. September 2007 auf.

Die BaFin nimmt nicht nur Stellung zur Anwendbarkeit der DerivateV (vgl.
nachfolgend unter lit. a.) und abstrakt zur Erwerbbarkeit von strukturierten
Finanzprodukten (vgl. nachfolgend unter lit b. und f.), sondern sie geht auch

auf die Erwerbbarkeit von einzelnen Finanzprodukten wie Edelmetall- und

2% Das Schreiben ist abrufbar unter www.bafin.de (Aufsichtspraxis/ Ausle-
gungsentscheidungen/ Wertpapieraufsicht/ Investmentgesetz (InvG)
26.04.2007, 19.06.2007).

2% Die aktuelle Version der FAQ Eligible Assets ist abrufbar unter
www.bafin.de (Aufsichtspraxis/ Auslegungsentscheidungen/ Wertpa-
pieraufsicht/ Investmentgesetz/2007, Fragenkatalog).

23" Die Version der FAQ Eligible Assets mit Stand 18. Juni 2007 ist nicht
mehr auf der BaFin-Webseite abrufbar.
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Hedgefonds-Zertifikaten (vgl. nachfolgend unter lit c. und d.), Anteilen an
geschlossenen Fonds (vgl. nachfolgend lit e.) und ABS (vgl. nachfolgend

unter lit. g.) ein.

a) Gednderte Aufsichtspraxis und DerivateVV
Die BaFin weist in Nr. 3 FAQ Eligible Assets?*® darauf hin, dass es kurzfris-

tig nicht notwendig sei, die DerivateVV zu &ndern, weil die in der OGAW-
DRL enthaltenen Definitionen nicht rechtsbegriindend wirkten, sondern nur
die geltende OGAW-Richtlinie interpretiere. Die DerivateV werde im Sinne
der OGAW-DRL und der CESR-Richtlinien entsprechend ausgelegt. Die
BaFin sei sich darlber bewusst, dass die urspriinglichen Erl&uterungen der
BaFin zur DerivateV nicht aktuell seien. Bei einem Widerspruch zwischen
einer richtlinienkonformen Auslegung und den Erlauterungen zur DerivateV

habe die richtlinienkonforme Auslegung Vorrang.

b) Verwaltungspraxis zu strukturierten Produkten
Die 88 27 und 28 DerivateV sind nach Ansicht der BaFin im Lichte der

OGAW-DRL anzuwenden.”®® Der in den §§ 27 f. DerivateV genannte Be-
griff ,strukturiertes Produkt® sei als ,strukturiertes Produkt mit derivativer

Komponente* im Sinne der OGAW-DRL zu verstehen.?*

Produkte, die die Entwicklung des Basiswertes 1:1 abbilden (1:1-Produkte),
sollen mangels eines eingebetteten derivativen Elements keine strukturierten
Produkte mit derivativer Komponente darstellen. Ein eingebettetes Derivat
sei bei derartigen Produkten nicht zu erkennen, da es fur die Annahme einer
derivativen Komponente insbesondere an einer Hebelwirkung fehle und die
Voraussetzungen des Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) bis ¢) der OGAW-DRL nicht

vorlagen.

Eine Zerlegung dieser Produkte in seine einzelnen Bestandteile sei fur Zwe-

cke der Erwerbbarkeitsprifung grundsatzlich nicht mehr notwendig. Als

%8 Soweit der Begriff ,,FAQ Eligible Assets* verwendet wird, entsprechen
sich die FAQ Juni 2007 und FAQ September 2007.

2% \/gl. Nr. 4 FAQ Eligible Assets.

20 Diese Erlauterung war auch bereits in dem Schreiben der BaFin vom
26. April 2007 enthalten. Hinsichtlich der Bedeutung dieser Aussage
wird auf die Ausfuhrungen auf Seite 177 unten verwiesen.
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strukturierte Produkte mit derivativer Komponente werden ab sofort nur
noch Produkte verstanden, die eingebettete Derivate enthalten und die Vor-
aussetzungen des Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) bis c) OGAW-DRL erfillen

wirden.

c) Zuléssigkeit des Erwerbs von Zertifikaten tber Edelmetalle
Die BaFin fuhrt in Nr. 7 FAQ Eligible Assets aus, dass der Erwerb von Zer-

tifikaten auf Edelmetalle als 1:1-Produkte grundsatzlich zuléssig sei, wenn
die Bedingungen des Art. 2 der OGAW-DRL erfullt seien und der Erwerb
des Wertpapiers nicht zu einer physischen Lieferung fuihre oder berechtige.

Das Verbot in § 46 InvG bzw. Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie,
Zertifikate Ober Edelmetalle zu erwerben, sei historisch dahingehend auszu-
legen, dass hiervon nur Félle erfasst seien, die eine physische Belieferung
(,,physical settlement®) vorsehen bzw. das Recht auf physische Lieferung

einrdumen wurden.

d) Zulassigkeit des Erwerbs von Hedgefonds-Zertifikaten
Die BaFin fuhrt in Nr. 7 FAQ Eligible Assets aus, dass der Erwerb von Zer-

tifikaten auf Hedgefonds oder Hedgefonds-Indizes als 1:1-Produkte grund-
sétzlich zul&ssig sei, wenn die Bedingungen des Art. 2 OGAW-DRL erfullt
seien. Insbesondere die in der Verantwortung der KAG liegende Einhaltung
des Art. 2 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-DRL, also die Pflicht des OGAW-
Fonds, Risiken in angemessener Weise durch das Risikomanagement zu er-
fassen, konne in diesem Zusammenhang jedoch einschrankend auf das Uni-

versum erwerbbarer Zertifikate wirken.

e) Bewertung von geschlossenen Fonds
Nach Nr. 12 FAQ Eligible Assets gelte fir geschlossene Fonds, die die

Wertpapiereigenschaften des Art. 2 OGAW-DRL erfiillten, grundsatzlich

nicht die Durchschaupflicht zur Klarung der Erwerbbarkeit. Die Vermo-
gensgegensténde, in die der geschlossene Fonds investiere, kdnnten ,,non
eligibles* sein.
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Eventuelle Investitionen der geschlossenen Fonds in Derivate fiihrten nicht

zur Klassifikation als strukturiertes Produkt mit eingebettetem Derivat.

f) Geldmarktinstrumente als strukturierte Finanzprodukte
In Nr. 15 FAQ Eligble Assets fihrt die BaFin aus, dass Geldmarktinstru-

mente strukturierte Finanzprodukte mit derivativer Komponente geméal Art.
10 Abs. 2 OGAW-DRL sein kénnen. Enthalt ein Geldmarktinstrument eine

Komponente, die unabhéngig von diesem Geldmarktinstrument vertraglich

transferierbar ist, so soll es nicht als Wertpapier, in das ein Derivat eingebet-
tet ist, gelten. Eine derartige Komponente werde vielmehr als eigenes
Finanzinstrument betrachtet (Art. 10 Abs. 3 OGAW-DRL).

g) Behandlung von True-sale- und synthetischen Verbriefungen
Laut BaFin ist eine unterschiedliche Behandlung von True-sale und synthe-

tischen Verbriefungen grundsatzlich nicht erforderlich.?** Beide Arten diirf-
ten bei Erfullung der Geldmarktinstrument-Eigenschaften auch als Geld-

marktinstrumente erworben werden.

3. Weitere AuRerungen der BaFin zu ,strukturierten Finanzprodukten*
Die BaFin hat in einem Vortrag vom 1. Juni 2007 und auf Seite 7 des Ba-

Fin-Journals 07/2007 die neue Erwerbbarkeitspriifung fiir strukturierte Fi-
nanzprodukte erortert. Die wesentlichen Prifungsschritte lassen sich wie

folgt grafisch darstellen:

241 \/gl. Nr. 16 FAQ Eligible Assets.
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Vorliegen eines

Finanzprodukt

Finanzprodukt nicht

Wertpapiers iSd Art. 2 als Wertpapier
Abs. 1 OGAW-DRL? erwerbbar
Vorliegen

einer derivativen
Komponete iSd

erwerbbar; __ Art. 10 Abs.1

Kein m OGAW-DRL?

Look through*- « Veranderung der

éggfgvzv gr%gll Cashflows des
Basisvertrages;

(Art. 2 Abs. 2 ) g .

Buchst. c) (ii) * keine enge Verbindung

2. Alt. OGAW- der wirtschaftlichen

DRL) Merkmale und Risiken

zu denen des
Basisvertrages;

signifikanter Einfluss
auf Risikoprofil und
Preisgestaltung des

Wertpapiers
- Look through*- -
Finanzprodukt <_-_ "Ansatz bzal. Finanzprodukt
erwerbbar “ Basisswezrt (f/_\(‘qrt_ 8 nicht erwerbbar

Abs. 1 OGAW-DRL)

5. Kapitel: Bewertung der investmentrechtlichen Regelung strukturier-
ter Finanzprodukte

1. Abschnitt: Einleitung

Die investmentrechtlichen Bestimmungen betreffend strukturierte Finanz-
produkte sind fir die europdische bzw. deutsche Investmentbranche von er-
heblicher Bedeutung. Eine KAG ist bei ihren Anlageentscheidungen auf die
auf Art. 19 OGAW-Richtlinie basierenden zuldssigen Vermogenswerte im
Sinne der 88 46 ff. InvG beschrankt. Danach kommt eine Anlage insbeson-
dere in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Investmentanteilen nach § 50
InvG, Bankguthaben und Derivaten im Sinne des § 51 Abs. 1 InvG in Be-
tracht.

Hingegen sind zum Beispiel Forderungen, Immobilien, (offene) Immobi-
lien- oder Hedgefonds, Rohstoffe einschlieflich Edelmetalle, andere als in
Aktien verbriefte Unternehmensbeteiligungen, Zweitmarkt-Versicherungs-
policen oder auch bestimmte Risiken wie Wetterrisiken grundsatzlich keine

zuléssigen Vermogenswerte fiir richtlinienkonforme Sondervermogen. Ins-
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besondere in Zeiten, in denen einzelne Anlageklassen wie Rohstoffe eine
Hausse erleben, kann es sich negativ auf die Wertentwicklung eines Son-
dervermdgens auswirken, wenn ein Investment in die betreffende Anlage-
klasse nicht maoglich ist. Daher ist es aus Grunden der Portfoliodiversifikati-
on und Ertragssteigerung von hoher Bedeutung, wenn die vorgegebenen er-
werbbaren Vermogenswerte ein Exposure zu den gewilinschten grundséatz-

lich nicht-zulassigen Vermogenswerten eroffnen.?*

Der Erwerb von Aktien an Unternehmen, die in der jeweiligen Branche tétig
sind, ist moglich. Daher kann ein Portfolio von Aktien an Unternehmen zu-
sammengestellt werden, die zum Beispiel in der Rohstoff-Férderung bzw.
-Erschliellung tétig sind. Der Wert eines Unternehmens, das eine oder meh-
rere Goldminen betreibt, wird in der Regel mit dem Goldpreis steigen bzw.
fallen. Allerdings ist mit Aktien an Unternehmen auch das allgemeine Un-
ternehmens- bzw. Managementrisiko verbunden. Wird das Unternehmen
schlecht gefiihrt, kann trotz steigenden Goldpreises der Wert des Unterneh-

mens fallen (bis hin zur Insolvenz des Unternehmens).

Abgesehen von der o0.g. Mdglichkeit bestand fir richtlinienkonforme Son-
dervermdgen zundchst keine Mdglichkeit ein Exposure zu nicht-zuldssigen
Vermogenswerten aufzubauen. Insbesondere der Erwerb von Derivaten ist
nicht geeignet, die Erwerbsvorschriften der OGAW-Richtlinie bzw. des
InvG zu ,,umgehen®, denn basierend auf Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-
Richtlinie gibt 8 51 Abs. 1 Satz 1 InvG flr Derivate einen abschlielenden
Katalog von zul&ssigen Basiswerten vor. Eine Ausnahme von diesem
Grundsatz stellen Derivate auf Finanzindizes dar (vgl. hierzu die Ausfih-

rungen unter 1. unten).

Mit der Umsetzung der OGAW-DRL und der CESR-Richtlinien in deut-
sches Recht (bzw. bereits durch eine gednderte Verwaltungspraxis der Ba-
Fin) ergeben sich nunmehr grundsétzlich drei Mdglichkeiten ein Exposure

zu ,,nicht-zulassigen* Vermdgenswerten aufzubauen.

242 Der Begriff ,,Exposure* kann umschrieben werden, als das ,,Ausgesetzt-
sein“ von Risiken aus Wertschwankungen eines oder mehrerer Vermo-
genswerte, die zu Verlusten bzw. Gewinnen fuhren kénnen.
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I. Derivate auf Finanzindizes

Nach § 51 Abs. 1 Satz 1 InvG darf eine KAG Derivate auf Finanzindizes im
Sinne des Art. 9 Abs. 1 der OGAW-DRL erwerben, soweit dies in den Ver-

tragsbedingungen des jeweiligen Sondervermdgens vorgesehen ist.

Aus Art. 9 Abs. 1 Buchst. a) iii) OGAW-DRL ergibt sich, dass der Finanz-
index sich auch aus anderen als den in Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie be-

zeichneten Vermdgenswerten zusammensetzen kann.

Im Rahmen der CESR-Konsultationsrunden im Jahr 2005 war erdrtert wor-

den, ob es eine Durchschaupflicht geben sollte. Letztlich ist eine Durch-
schaupflicht jedoch mit den Argumenten verneint worden, dass

e Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie keine Angaben zu den
zulassigen Basiswerten eines Index-Derivates mache;?*

e die Investmentindustrie ein starkes Interesse daran bekundet habe,
Anlagen in Finanzindizes, die sich aus nicht-zuldssigen Vermo-
genswerten zusammensetzen, titigen zu kénnen;***

e es durch den Barausgleich (,,Cash settlement®) eines Index-Derivats
nicht zu einer Lieferung eines nicht-zul&ssigen Vermdgenswertes an
einen OGAW-Fonds kommen konne;?*

e ein Exposure zu nicht-zul&ssigen Vermogenswerten auch durch Ak-
tien von Unternehmen geschaffen werden kdénne, die in Branchen ta-

tig sind, die mit nicht-zulassigen Vermogenswerten zu tun haben.*°

Aufgrund der CESR-Vorgaben hat die BaFin ihre VVerwaltungspraxis in die-
sem Bereich noch vor Anderung des InvG geandert.*” In den Erlauterungen
zur DerivateV hatte die BaFin noch ausgefihrt, dass hinsichtlich der ,,aner-
kannten Finanzindizes* Bezug genommen werde auf die Auflistung géangi-

ger Aktienindizes in § 1 der Grof3kredit- und Millionenkreditverordnung

288 \/gl. S. 50 des CESR-Ratschlages (Ziff. 154 Satz 1).
24 \/gl. S. 50 f. des CESR-Ratschlages (Ziff. 155).

22 \/gl. S. 28 des CESR Feedback Statements (Ziff. 2.1).
246 \/gl. S. 28 des CESR Feedback Statements (Ziff. 2.1).
247 \/gl. dazu das M-Rundschreiben 022/2006 des BVI.
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und zudem sich ein Finanzindex aus Vermogenswerten zusammensetzen
misse, die geméal § 51 Abs. 1 InvG zuléssige Basiswerte eines Derivats sein

kdnnten.

Allerdings werden an Finanzindizes weiterhin hohe Anforderungen gestellt,
sollen diese in den Anwendungsbereich des Art. 9 OGAW-DRL fallen. Da-
her bleibt abzuwarten, ob Produktanbieter gezielt ,tailor-made” Indizes
konstruieren werden bzw. kdénnen, um ein Exposure zu nicht-zuléssigen
Vermogenswerten aufzubauen. Obwohl es in der Verantwortung einer KAG
liegt, dass ein Index die Kriterien des Art. 9 OGAW-DRL erfullt, wird in
der Praxis wohl oftmals eine Absprache mit der BaFin erfolgen. Zur Ver-
hinderung von Aufsichtsarbitrage erscheint es wiinschenswert, dass die Auf-
sichtsbehorden sich hinsichtlich der ,,Anerkennung* von Finanzindizes im
Sinne des Art. 9 OGAW-DRL absprechen und CESR eine Liste von solchen

Finanzindizes veroffentlicht.

Soweit die Kriterien fur zul&ssige Derivate auf Finanzindizes nicht erfullt
werden, gilt gemaR Art. 9 Abs. 2 OGAW-DRL eine Durchschaupflicht.
Diese Derivate sind in diesem Fall nur dann zuldssige Vermdgenswerte fir
einen OGAW-Fonds, wenn sich der ,,Index-Korb* aus zul&ssigen Basiswer-

ten zusammensetzt.?*8

11. Erwerb von Anteilen an geschlossenen Fonds

Eine KAG kann flr Rechnung eines richtlinienkonformen Sondervermdgens
geméal § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 InvG Anteile an geschlossenen Fonds er-
werben, die die in Art. 2 Abs. 2 Buchst. a) und b) OGAW-DRL genannten

Kriterien erfillen.

Weder die OGAW-DRL noch die CESR-Richtlinien enthalten ausdriicklich
eine Durchschaupflicht hinsichtlich der in den geschlossenen Fonds befind-
lichen Vermogenswerten. Allerdings bestimmt die OGAW-DRL die Vor-
aussetzungen, nach denen Anteile an geschlossenen Fonds fiir Rechnung ei-

nes OGAW-Fonds erworben werden konnen. Da diese Voraussetzungen

248 \/gl. S. 9 der zweiten Background Note.
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keine Durchschaupflicht enthalten, l&sst sich insoweit argumentieren, dass
eine solche Pflicht nicht besteht. Die CESR-Ratschlége erwahnen ausdriick-
lich, dass nach Ansicht von CESR OGAW-Fonds, soweit die Anforderun-
gen der OGAW-DRL eingehalten werden, auch in geschlossene Immobi-
lienfonds, Private Equity-Fonds und Hedgefonds investieren kénnen.?*® Da-
durch wird deutlich, dass die in dem geschlossenen Fonds enthaltenen Ver-
maogenswerte fir die Erwerbbarkeit der Anteile an dem geschlossenen
Fonds keine Rolle spielen kénnen. Dem CESR Feedback Statement ist zu
entnehmen, dass wahrend der CESR-Konsultationsrunden eine Durchschau-
pflicht diskutiert worden ist. Es flhrt als Hauptargumente gegen eine
Durchschaupflicht an, dass
e eine solche Pflicht Innovationen einschranken und die Attraktivitat
der OGAW-Fonds fiir Anleger begrenzen wirde; und
e die Auferlegung von Einschrankungen dazu fiihren wirde, dass Un-
ternehmen alternative Vehikel zu OGAW-Fonds nutzen wirden, um
den Anlegern, die gewinschten InvestmentlGsungen anbieten zu

konnen.?*

Interessanterweise regeln die CESR-Richtlinien, dass OGAW-Fonds keine
Anlagen in geschlossene Fonds téatigen dirfen, um die in der OGAW-
Richtlinie enthaltenen Anlagegrenzen fir OGAW-Fonds zu umgehen.®*
Diese Ausfuhrungen konnten flr eine Durchschaupflicht sprechen. Jedoch
gehen die CESR-Ratschlage ausdriicklich auf diese Formulierung ein und
stellen klar, dass, ,,the expression is a reference to the UCITS’s purpose in

dealing for its portfolio*.?

Das CESR Feedback Statement macht deutlich, worauf sich dieser Satz be-
zieht.”® Es bestand Einigkeit zwischen allen CESR-Mitgliedern, dass der
Erwerb von Ubertragbaren Wertpapieren, einschlieflich Anteilen an ge-

249 \/gl. S. 13 der CESR-Ratschlage und S. 11 des CESR Feedback State-
ments.

20 \/gl. S. 11 des CESR Feedback Statements.

21 vgl. S. 7 der CESR-Richtlinien: ,,UCITS may not make investments in
closed end funds for the purpose of circumventing the investment limits
provided for UCITS by Directive 85/611/EEC.*

252 \/gl. S. 13 (Nr. 42, Satz 3) der CESR-Ratschlage.

2% \/gl. S. 11 des CESR Feedback Statements.
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schlossenen Fonds, mit den Anlagezielen des OGAW-Fonds Ubereinstim-
men muss. Diese Ziele missen wiederum mit den Anforderungen der
OGAW-Richtlinie in Einklang stehen. Daher sind die in dem geschlossenen
Fonds enthaltenen VVermogenswerte hinsichtlich der Erwerbbarkeitsprifung
der Anteile des geschlossenen Fonds letztlich nicht vollig irrelevant. Das
nachfolgende Beispiel soll dies verdeutlichen: Eine KAG, die einen Renten-
fonds (in Form eines richtlinienkonformen Sondervermdgens) verwaltet und
im Verkaufsprospekt als vornenmliches Anlageziel Substanzerhaltung an-
gibt, durfte fir Rechnung dieses Sondervermoégens grundsétzlich keine An-
teile an geschlossenen Hedgefonds oder Private Equity Fonds erwerben, da

diese nicht mit dem Anlageziel des Rentenfonds tbereinstimmen wirden.

111. Strukturierte Finanzprodukte

Als dritte Mdglichkeit ein Exposure zu nicht-zul&ssigen Vermdgenswerten
aufzubauen, kommt ein Erwerb von strukturierten Finanzprodukten in Be-
tracht. Inwiefern eine solche Mdglichkeit nach den européaischen bzw. deut-
schen Regelungen besteht, wird im nachfolgenden 2. und 3. Abschnitt dieser

Arbeit detailliert erortert.

2. Abschnitt: Bewertung der europdischen Regelung strukturierter

Finanzprodukte

Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Art. 10 OGAW-DRL sind die beiden zentralen
Vorschriften der OGAW-DRL betreffend strukturierte Finanzprodukte.
Nachfolgend wird unter I. unten untersucht, ob die Ermachtigungsgrundlage
fur die OGAW-DRL, Art. 53a Buchst. a) OGAW-Richtlinie, die Ausfih-
rungen der beiden o.g. zentralen Vorschriften deckt. Im Nachfolgenden (un-
ter 1. unten) wird diskutiert, ob die durch die OGAW-DRL erfolgte Einord-

nung strukturierter Finanzprodukte als Wertpapiere tiberzeugen kann.

Des Weiteren wird die Systematik der OGAW-DRL betreffend strukturierte
Finanzprodukte (vgl. unter I1l. unten) erldutert. Diese Ausfuhrungen sind
insbesondere auch fur den Anwender deutschen Rechts von Interesse, da das
InvG in 88 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 und 51 Abs. 1 Satz 2 InvG Bezug nimmt
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auf die Finanzinstrumente im Sinne des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Art. 10
Abs. 1 OGAW-DRL.

AnschlieRend wird erortert, ob die OGAW-DRL eine Durchschaupflicht bei
strukturierten Finanzprodukten fordert (vgl. unter IV. unten). Diese Unter-
suchung gewinnt vor dem Hintergrund an Bedeutung, dass nationale Auf-
sichtsbehdrden, wie die BaFin, in ihrer Verwaltungspraxis eine (einge-

schrankte) Durchschaupflicht anwenden.?**

Als Abschluss der Ausfiihrungen zu den europdischen Regelungen werden
die Vorgaben des Art. 10 OGAW-DRL fiir die Identifizierung von eingebet-
teten Derivaten (vgl. unter V. unten) und die Bestimmungen der CESR-
Richtlinien betreffend strukturierte Finanzprodukte (vgl. unter VI. unten)
diskutiert. Wie oben auf Seite 63 erwahnt, beriicksichtigt die BaFin die Be-

stimmungen der CESR-Richtlinien in ihrer Verwaltungspraxis.

I. Erméchtigungsgrundlage fiir OGAW-DRL/ strukturierte Finanzprodukte

Nach Art. 53a Buchst. a) OGAW-Richtlinie kdnnen lediglich ,,Definitio-
nen“ der OGAW-Richtlinie erldutert werden, um die einheitliche Anwen-
dung dieser Richtlinie in der gesamten Gemeinschaft zu gewahrleisten.
Folglich waren die Kommission und CESR auch hinsichtlch strukturierter
Finanzprodukte nur erméachtigt ,,Definitionen“ zu erlautern.®> Die Kommis-
sion war sich dieser begrenzten Ermachtigungsgrundlage bewusst.>*® Sie
versteht unter Definitionen ,,statements of the precise meaning of a word or
phrase, or of the nature of a thing*“.*” Die Kommission hat aber darauf hin-
gewiesen, dass sie sich bezlglich der Erlauterung der Definitionen nicht auf
die ,,formalen” Definitionen, die in Art. 1 und 1la OGAW-Richtlinie enthal-

ten sind, beschranken wollte.

Sie versteht unter dem Begriff ,,Erlduterungen” ,,a more detailed explana-

tion or description of a legal concept or financial instrument mentioned by

2> \/gl. dazu die Ausfiihrungen auf den Seiten 64 ff. oben.

2 \gl. S. 2, Punkt 1.2.2. des CESR-Mandats, abrufbar unter www.cesr-
eu.org (Consultation/ 29 November 2004/Details).

26 y/gl. S. 2, Punkt 1.2.2 des CESR-Mandats.

27 \/gl. S. 2, Punkt 1.2.2 des CESR-Mandats.
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the Community legislator.?*® Darunter fallt nach Ansicht der Kommission
auch die Maoglichkeit zu klaren, ob bestimmte Finanzinstrumente in den
Anwendungsbereich einer ,,Definition* fallen. Eine ,,Erlauterung“ durfe
aber nicht dazu fihren, dass einem OGAW-Fonds neue Verpflichtungen

auferlegt werden.**

Im Bereich der strukturierten Finanzprodukte wird der Begriff des ,,Wertpa-
piers* im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie und der Begriff ,,Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist* erldu-
tert. Soweit in Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (i) OGAW-DRL auf strukturierte
Finanzprodukte Bezug genommen wird, bewegt sich die Kommission
grundsatzlich im Rahmen der Erméchtigungsgrundlage. Letztlich stellt sie
nur klar, dass solche Finanzinstrumente von der Wertpapierdefinition im
Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie umfasst sind. Des Weiteren be-
zieht sich Art. 10 OGAW-DRL hinsichtlich Wertpapieren und Geldmarktin-
strumenten mit eingebetteten Derivaten nicht direkt auf eine formale Defini-
tion im Sinne des Art. 1 oder Art. 1la OGAW-Richtlinie. Jedoch sind Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist, als Un-
tergruppen von Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten, die in Art. 1
Abs. 8 bzw. Abs. 9 OGAW-Richtlinie definiert werden, anzusehen. Daher
sind auch die Bestimmungen des Art. 10 OGAW-DRL grundsétzlich von
der Erméchtigungsgrundlage des Art. 53a Buchst. a) OGAW-Richtlinie ge-
deckt.

Nach Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (i) OGAW-DRL bzw. Art. 10 Abs. 1 OGAW-
DRL wird jedoch ferner gefordert, dass strukturierte Finanzprodukte auch
die sieben allgemeinen Kriterien flir Wertpapiere gemaR Art. 2 Abs. 1 Satz
1 Buchst. a) - g) OGAW-DRL erflllen missen. Dazu gehdren 1) Begren-
zung des Verlustrisikos, 2) keine Beeintrachtigung der Portfolio-Liquiditét,
3) Handelbarkeit, 4) Verfiigbarkeit einer verlasslichen Bewertung, 5) Ver-
fugbarkeit von angemessenen Informationen, 6) Einklang mit Anlagezielen/
Anlagestrategie des OGAW-Fonds und 7) Erfassung der Risiken durch das

Risikomanagement.

28 \/gl. S. 2, Punkt 1.2.2 des CESR-Mandats.
29 \/gl. S. 2, Punkt 1.2.2 des CESR-Mandats.
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Durch diese allgemeinen Kriterien fir Wertpapiere durften sich fir OGAW-
Fonds keine Verpflichtungen ergeben, die nicht schon in der OGAW-

Richtlinie selbst angelegt sind.?*°

In der zweiten Background Note zu Art. 2 OGAW-DRL wird ausgefiihrt,
dass die OGAW-Richtlinie Ubertragbare Wertpapiere ausschlieflich von ei-
nem formalen Standpunkt definiere. Daher umfasse die Definition von uber-
tragbaren Wertpapieren eine Vielzahl von Finanzinstrumenten mit unter-
schiedlichen Merkmalen und einer unterschiedlichen Liquiditat. In allen
diesen Féllen misse sichergestellt sein, dass die Definition von Ubertragba-
ren Wertpapieren sich in Einklang mit den Ubrigen Vorschriften der
OGAW-Richtlinie, die die Merkmale eines OGAW-Fonds festlegen, befin-
de.?®! Der Einklang mit diesen Vorschriften der OGAW-Richtlinie wird im

Nachfolgenden untersucht:

1. Begrenzung des Verlustrisikos
Gemal} Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL darf der potenzielle

Verlust, der dem OGAW-Fonds durch die Haltung der Finanzinstrumente

entstehen kann, den daflr gezahlten Betrag nicht tbersteigen.

Die CESR-RIichtlinien enthalten hierzu einen ergédnzenden Hinweis. Es wird
klargestellt, dass bei nicht voll eingezahlten Wertpapieren, ein OGAW-
Fonds keinen Uber den insgesamt zu zahlenden Betrag fiir diese Wertpapiere
hinausgehenden Verlust erleiden darf. Diese Erlauterung der CESR-
Richtlinien geht auf Art. 41 Abs. 2 OGAW-Richtlinie zurlck. Durch diese
Vorschrift wird deutlich, dass ein OGAW-Fonds u.a. auch nicht voll einge-
zahlte Wertpapiere und Geldmarktinstrumente erwerben darf. Der 0.g. Hin-
weis stellt klar, dass dadurch nicht Art. 41 Abs. 2 OGAW-Richtlinie in Fra-
ge gestellt werden soll und nach wie vor auch nicht voll eingezahlte Wert-

papiere erworben werden dirfen.

260 \/gl. den zweiten und dritten Absatz auf Seite 2 der zweiten Background
Note.

61 \/gl. S. 4 der zweiten Background Note und den sechsten Erwagungs-
grund der OGAW-DRL.
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Die Motive von CESR bzw. der Kommission fir die Einfugung des Kriteri-
ums hinsichtlich der Begrenzung des Verlustrisikos sind nicht ganz klar.
CESR geht lediglich in Punkt 32 des ersten Konsultationspapiers vom Mérz
2005 auf die Risikobegrenzung ein. CESR fuhrt insbesondere aus, dass es
keine unvorhergesehenen zusétzlichen Zahlungsverpflichtungen fir einen
OGAW-Fonds geben sollte, zum Beispiel im Falle eines Ausfalls (,,de-
fault”) des Emittenten des tbertragbaren Wertpapiers. Erst im zweiten Kon-
sultationspapier vom Oktober 2005 hat CESR das Kriterium der Risikobe-
grenzung als einen allgemeinen Prifungspunkt fir Wertpapiere aufgenom-

men.

Eine nachtrégliche Gber den urspriinglich gezahlten Betrag hinausgehende
Zahlungsverpflichtung bei strukturierten Finanzprodukten (in Form von
Wertpapieren) ist als ungewohnlich zu bezeichnen. Eine potenzielle Nach-
schusspflicht ist eher typisch im Bereich der Sicherheitsleistungen fur Deri-
vatgeschafte.

An diesen Gesichtspunkt kniipft auch der Beitrag der Investment Manage-
ment Association (IMA) im Rahmen des CESR Call for Evidence an.?®? Dar-
in wird ausgeflhrt, dass eine solche Verlustbegrenzung eine klare Grenzli-

nie zwischen Derivaten und Wertpapieren ziehen wiirde.?®®

Dieser Auffassung ist grundsatzlich zuzustimmen. Damit wird deutlich, dass
das Kriterium hinsichtlich der Begrenzung des Verlustrisikos in der Ab-
grenzung zwischen Wertpapieren und Derivaten angelegt ist und auch sonst
nicht gegen Grundprinzipien oder Bestimmungen der OGAW-Richtlinie
(u.a. Art. 41 Abs. 2 OGAW-Richtlinie) verstoRt. Ob das Kriterium der Ver-
lustbegrenzung auch inhaltlich Gberzeugen kann, wird unter Il. unten disku-

tiert.

%62 Dje Homepage der IMA ist unter www.investmentfunds.org.uk abruf-
bar. Die IMA ist die Interessenvertretung der britischen Investmentin-
dustrie.

%63 \gl. S. 2 unter Nr. 3.1.1. der IMA-Stellungnahme, abrufbar unter
www.cesr-eu.org (Consultation/29 November 2004/View Responses/19
January 2005/Details).
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2. Keine Beeintrachtiqung der Portfolio-Liquiditat
Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. b) OGAW-DRL verlangt, dass die Liquiditat

von Finanzinstrumenten nicht die Fahigkeit des OGAW-Fonds zur Einhal-
tung von Art. 37 OGAW-Richtlinie beeintrachtigt.”®* Nach Art. 37 Abs. 1
OGAW-Richtlinie ist ein OGAW-Fonds auf Verlangen eines Anteilinhabers

zur Ricknahme oder Auszahlung seiner Anteile verpflichtet. Zu einer sol-

chen jederzeitigen Ricknahme von Anteilen ist ein OGAW-Fonds nur in
der Lage, wenn er gentigend Barmittel oder liquide Finanzinstrumente hélt,
die sich innerhalb kirzester Zeit verdufRern lassen. Das Liquiditatserforder-
nis ergibt sich auch aus Art. 1 Abs. 2 OGAW-Richtlinie. Danach sind nur
solche Organismen als OGAW-Fonds anzusehen, deren ausschlieBlicher
Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder fir gemeinsame Rechnung
nach dem Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren und/oder anderen
in Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie genannten liquiden Finanzanlagen zu
investieren und deren Anteile auf Verlangen der Anteilinhaber zu Lasten
des Vermdgens dieser Organismen zuriickgenommen oder ausgezahlt wer-
den. Somit ist das Erfordernis von liquiden Finanzinstrumenten durch die
OGAW-Richtlinie begrundet.

3. Handelbarkeit
Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. €) OGAW-DRL fordert, dass Finanzinstrumen-

te handelbar (,,negotiable*) sind. Dieses Erfordernis ist in Zusammenhang
mit der Verpflichtung eines OGAW-Fonds aus Art. 37 OGAW-Richtlinie zu

sehen. Ein OGAW-Fonds kann nur dann eine jederzeitige Riicknahme von

Anteilen sicherstellen, wenn die Finanzinstrumente, in die der OGAW-
Fonds investiert hat, sich auf einen anderen Erwerber tbertragen lassen. Die
Ubertragbarkeit von Wertpapieren wird zumindest auch in dem englischen

Begriff ,,undertakings for collective investment in transferable securities*

284 In der Praxis kann somit die Beurteilung der Erwerbbarkeit von Finanz-
instrumenten abhangig von der Liquiditatslage eines OGAW-Fonds oder
der Anteilriickgaben unterschiedlich ausfallen.
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zum Ausdruck gebracht.?® Folglich ist auch das Erfordernis der Handelbar-
keit in der OGAW-Richtlinie angelegt.

4. Verfugbarkeit einer verlasslichen Bewertung
Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. c) OGAW-DRL fordert, dass eine verlassliche

Bewertung der Finanzinstrumente verfuigbar ist. Dieses Erfordernis ist in

Zusammenhang mit Art. 34 OGAW-Richtlinie zu sehen. Danach muss ein
OGAW-Fonds den Ausgabe- und Ricknahmepreis seiner Anteile jedes Mal
in geeigneter Weise veroffentlichen, wenn eine Ausgabe oder Ricknahme
seiner Anteile stattfindet, mindestens aber zweimal im Monat.

Der Wert eines OGAW-Fonds ergibt sich aus dem Wert seiner Vermdgens-
werte, dem sog. Nettoinventarwert, auch NIW genannt.?®® Daher ist es eine
unabdingbare Voraussetzung fur Finanzinstrumente, dass sie ,,bewertbar*

sind. Somit ergibt sich auch dieses Erfordernis aus der OGAW-Richtlinie.

5. Verfugbarkeit von angemessenen Informationen
GemaR Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. d) OGAW-DRL miissen angemessene

Informationen Uber die Finanzinstrumente vorliegen. Dieses Erfordernis ist

eng verbunden mit dem vorgenannten Kriterium der ,,Bewertung“. Eine
aussagekraftige Bewertung setzt die Verfugbarkeit von angemessenen In-
formationen voraus. Bei nicht an einem geregelten Markt notierten Wertpa-
pieren hat nach Art. 2 Abs. 2 Satz 1 Buchst. ¢) (ii) OGAW-DRL eine Be-
wertung zu erfolgen, die aus Informationen des Wertpapieremittenten oder
aus einer kompetenten Finanzanalyse abgeleitet wird. Daher ist auch das Er-
fordnis der Verfligbarkeit von angemessenen Informationen als Grundlage

einer verlasslichen Bewertung in der OGAW-Richtlinie angelegt.

6% Interessanterweise wird in der deutschen Ubersetzung das Wort , trans-
ferable” gewohnlich nicht mitlibersetzt; vgl. dazu die deutsche Bezeich-
nung fur die OGAW-Richtlinie, abrufbar unter www.europa.eu.int (Das
Portal der Europdischen Union/ Tatigkeitsbereiche, Binnenmarkt/
Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fur Dienstleistungen/ Fi-
nanzdienstleistungen/ Investmentfonds/ Rechtstexte & nicht-rechtliche
Texte/ Konsolidierter Text der OGAW-Richtlinie).

266 Der Begriff ,,Nettoinventarwert* wird in Art. 1 Abs. 2 zweiter Spiegel-
strich und Art. 14 OGAW-Richtlinie benutzt.
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6. Einklang mit Anlagezielen/ Anlagestrategie des OGAW-Fonds
Nach Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. f) OGAW-Richtlinie muss ein Erwerb

von Finanzinstrumenten geméall der OGAW-Richtlinie in Einklang stehen

mit den Anlagezielen oder der Anlagestrategie oder beidem des OGAW-
Fonds. Die Anlageziele und Anlagestrategie ergeben sich insbesondere aus
dem vereinfachten und ausfiihrlichen Verkaufsprospekt.?®” GemaR Art. 33
Abs. 1 Satz 1 OGAW-Richtlinie ist der vereinfachte Verkaufsprospekt po-
tenziellen Anlegern vor Vertragsabschluss kostenlos anzubieten. Dariiber
hinaus ist nach Art. 33 Abs. 1 Satz 2 OGAW-Richtlinie den Anlegern auf
Verlangen der ausfuhrliche Verkaufsprospekt zur Verfligung zu stellen. Der
OGAW-Fonds bindet sich gegentiber den Anlegern, die in den Verkaufs-
prospekten angegebenen Anlageziele zu verfolgen, und die Anleger vertrau-
en auf diese Angaben. Daher ist es leicht nachvollziehbar, dass sich zum
einen der Erwerb von Finanzinstrumenten im Rahmen der angegebenen An-
lageziele des OGAW-Fonds bewegen muss und zum anderen, die vom
OGAW-Fonds verfolgten Anlageziele sich im Rahmen der OGAW-
Richtlinie halten missen. Daher steht auch das Erfordernis des Art. 2 Abs. 1
Satz 1 Buchst. f) OGAW-DRL in Einklang mit der OGAW-Richtlinie.

7. Erfassung der Risiken durch das Risikomanagement
Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. g) OGAW-DRL fordert, dass die Risiken der

Finanzinstrumente durch das Risikomanagement des OGAW-Fonds in an-

gemessener Weise erfasst werden. Die CESR-Richtlinien prazisieren dieses
Erfordernis.®® Danach sind die Risiken der Wertpapiere und ihr Anteil am
Gesamtrisikoprofil des Portfolios auf fortlaufender Basis zu berwachen.
Weder die OGAW-DRL einschlielflich der Background Notes noch die
CESR-Ratschlage einschlieBlich des CESR Feedback Statements stellen
klar, auf welchen Artikel sich dieses Erfordernis bezieht.

In Betracht kdme Art. 21 Abs. 1 Satz 1 1. Halbsatz OGAW-Richtlinie. Da-

nach muss die Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft ein Risiko-

267 \/gl. bezuiglich des ausfuhrlichen Verkaufsprospektes Anhang I, Schema
A, Punkt 1.15 OGAW-Richtlinie und bezuglich des vereinfachten Ver-
kaufsprospektes Anhang I, Schema C ,,Anlageinformationen”.

268 \/gl. S. 6 der CESR-Richtlinien.
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management-Verfahren verwenden, das es ihr erlaubt, das mit den Anlage-
positionen verbundene Risiko sowie ihren jeweiligen Anteil am Gesamtrisi-
koprofil des Anlageportfolios jederzeit zu Uberwachen und zu messen. Al-
lein sprachlich scheint sich Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. g) OGAW-DRL an
dieser VVorschrift der OGAW-Richtlinie zu orientieren.

Der Wortlaut des Art. 21 OGAW-Richtlinie spricht von dem ,,mit den Anla-
gepositionen verbundenen Risiko*. Die Formulierung ,,Anlagepositionen®
deutet auf eine weite Auslegung hin, die auch Wertpapiere mit umfasst.

Die Auslegung des Begriffs ,,Anlagepositionen* hat auch eine direkte Be-
deutung fir die deutsche Investmentbranche. Der deutsche Gesetzgeber hat
Art. 21 Abs. 1 Satz 1 OGAW-Richtlinie durch 8 9a Satz 2 Nr. 1 InvG, der
durch das InvAndG in das InvG eingefligt worden ist, in deutsches Recht

umgesetzt.?

Gemal} § 9a Satz 2 Nr. 1 InvG umfasst eine ordnungsgemalie
Geschaftsorganisation insbesondere ,,ein angemessenes Risikomanagement,
das insbesondere gewahrleistet, dass das mit den Anlagepositionen verbun-
dene Risiko sowie deren jeweilige Wirkung auf das Gesamtrisikoprofil des
Investmentvermdgens jederzeit Gberwacht und gemessen werden kann.” Der
Gesetzesbegriindung zum InvAndG vom 11. Juni 2007 ist zu entnehmen,
dass aufgrund der Aufhebung der Kreditinstitutseigenschaft der KAGen und
der damit verbundenen Nichtanwendbarkeit des § 25a Abs. 1 KWG insbe-
sondere Art. 21 Abs. 1 Satz 1 OGAW-Richtlinie im InvG umzusetzen
war.?"® Auch die Praxis versteht den Begriff ,,Anlageposition® in § 9a Satz 2
Nr. 1 InvG eher in einem weiten Sinne, der grundsatzlich alle Vermdgens-

werte umfasst.

Wenn man jedoch die Entstehungsgeschichte des Art. 21 Abs. 1 Satz 1
OGAW-Richtlinie zurtickverfolgt, wird deutlich, dass gute Argumente dafr
sprechen, dass sich der Begriff ,,Anlagepositionen* nur auf Derivate bezieht.
Die OGAW I-Richtlinie enthélt keine Vorschriften, die sich explizit auf ein

»Risikomanagement* beziehen. Vielmehr war in den quantitativen Anlage-

269 \/gl. S. 148 der Gesetzesbegriindung zum InvAndG vom 11. Juni 2007
(BT-Drucksache 16/5576).

210 \/gl. S. 148 der Gesetzesbegriindung zum InvAndG (BT-Drucksache
16/5576).
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grenzen ein einfaches ,,Risikomanagement® hinsichtlich der erwerbbaren

Wertpapiere zu sehen.

Mit der Produktrichtlinie wurde auch der Erwerb von Derivaten als Vermo-
genswerte fir einen OGAW-Fonds ermdoglicht. Zundchst sollten nur stan-
dardisierte Derivate erwerbbar sein.?’* Im Laufe des Rechtsetzungsverfah-
rens wurden aber auch OTC-Derivate in den Kreis der zulassigen Vermo-

genswerte mit aufgenommen.?"

Als Gegengewicht zu den hinsichtlich der
Risiken komplexen OTC-Derivaten sollte auch das Risikomanagement wei-

terentwickelt werden.

Art. 24b Nr. 1 des gednderten VVorschlags der Produktrichtlinie vom 30. Mai
2000, der letztlich in Art. 21 OGAW-RIichtlinie aufgegangen ist, normiert,
dass ein OGAW-Fonds als Teil seiner allgemeinen Anlagestrategie und/oder
zu Hedgingzwecken in die in Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) und h) OGAW-
Richtlinie genannten derivativen Instrumente [also standardisierte und OTC-
Derivate] investieren darf, sofern die Verwaltungsgesellschaft oder die In-
vestmentgesellschaft Gber
e ein Risikomanagementverfahren verfiigt, das sie in die Lage ver-
setzt, das relevante Risiko der Positionen taglich zu beobachten und
zu bewerten sowie den Beitrag der Positionen zum Gesamtrisikopro-
fil des Portfolios einzuschatzen,
e ein Verfahren fur die korrekte und unabhangige Bewertung des Wer-
tes der derivativen OTC-Instrumente verfugt.

21 ygl. S. C 280/8 des Kommissionsvorschlags fir eine Richtlinie des
Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), 9. September 1998, KOM(1998)449 endg. -
98(0243(COD).

Vgl. dazu S. 23 f. des gednderten Vorschlags flr eine Richtlinie des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) vom 30. Mai 2000; KOM(2000)329 endg. -
1998/0243 (COD).

272
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In dem Gemeinsamen Standpunkt Nr. 24/2001 des Europdischen Parlaments
und des Rates der Europdischen Union vom 5. Juni 2001 ist der 0.g. Art.
24b des geanderten Vorschlags der Produktrichtlinie in den Art. 21 OGAW-
Richtlinie heutiger Fassung uberfiihrt worden. Auf Seite C 297/45 wird in
dem Gemeinsamen Standpunkt ausgefuhrt, dass der Rat dem Inhalt des Art.
24b des geédnderten Kommissionsvorschlags und den Abanderungen des
Européischen Parlaments weitgehend zustimme, jedoch der Ansicht sei,
dass mit einer Zusammenlegung aller Bestimmungen tber die Verwendung
von Derivaten in einem Artikel die Transparenz des Textes verbessert wer-
de. Der Rat habe es daher vorgezogen, in Art. 21 des Gemeinsamen Stand-
punktes eine Neustrukturierung und Neuformulierung all dieser Bestim-

mungen vorzunehmen.

Dadurch wird deutlich, dass der Begriff ,,Anlagepositionen” des Art. 21
Abs. 1 Satz 1 OGAW-Richtlinie sich nur auf Derivate bezieht und nicht
auch auf Wertpapiere.’”® Diese Sichtweise wird auch dadurch gestiitzt, dass
sich auller Art. 21 Abs. 2 Satz 1 OGAW-Richtlinie, samtliche Vorschriften
des Art. 21 OGAW-Richtlinie auf Derivate beziehen. Zudem normiert Art. 2
Abs. 3 OGAW-DRL, dass auf eine derivative Komponente im Sinne des
Art. 10 OGAW-DRL die Anforderungen des Art. 21 OGAW-Richtlinie an-
zuwenden sind. Folglich sprechen gute Grinde dafur, dass sich die Ver-
pflichtung aus Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. g) OGAW-DRL nicht aus Art.
21 Abs. 1 Satz 1 1. Halbsatz OGAW-Richtlinie ergibt.

Die OGAW-Richtlinie enthalt auler Art. 21 keine Vorschrift, die sich expli-
zit auf ein Risikomanagement bezieht. Fraglich ist, ob sich die Verpflich-
tung, die Risiken von Finanzinstrumenten durch ein Risikomanagment des
OGAW-Fonds in angemessener Weise zu erfassen, nicht aus der allgemei-
nen Funktion eines Treuhdnders ergibt. Die Verwaltungs- oder Investment-
gesellschaft verwaltet treuhdanderisch das Vermdgen der Anleger. Ein sol-

2% Art. 21 Abs. 1 OGAW-Richtlinie ist durch die Empfehlung
2004/383/EG der Kommission vom 27. April 2004 zum Einsatz deriva-
tiver Finanzinstrumente bei Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) konkretisiert worden. Die 0.g. Empfehlung
schlagt Grundprinzipien fur die Risikomessung vor, um ein harmonisier-
tes Vorgehen in diesem Bereich zu gewéhrleisten.
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cher Treuh&nder in Form eines Portfoliomanagers darf nicht nur Vermo-
genswerte erwerben und halten, sondern ist grundsétzlich auch verpflichtet
fur die Anleger die dem Portfolio immanenten Risiken fortlaufend zu (ber-
wachen. Die Verpflichtungen des OGAW-Treuhdnders kommen insbeson-
dere in Art. 5h Satz 2 Buchst. a) und b) OGAW-Richtlinie zum Ausdruck.
Danach muss eine Verwaltungsgesellschaft
e bei der Ausiibung ihrer Tatigkeit recht und billig im besten Interesse
der von ihr verwalteten OGAW-Fonds und der Integritat des Mark-
tes handeln und
o ihre Tatigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewis-
senhaftigkeit im besten Interesse der von ihr verwalteten OGAW-

Fonds und der Integritat des Marktes austiben.

Eine gesetzliche Auspragung des Sorgfaltgebotes kann in den in der
OGAW-Richtlinie genannten quantitativen Anlagegrenzen gesehen werden.
Durch die quantitativen Anlagegrenzen wird eine (Mindest-)Risikodiversi-
fizierung vorgeschrieben. In diesem Zusammenhang stellt die Pflicht zur Er-
fassung der Risiken eines Finanzinstruments eine weitere (qualitative) Aus-

pragung der 0.g. Sorgfaltspflicht des OGAW-Treuhénders dar.

Daher sprechen gute Griinde dafur, dass die Verpflichtung des Art. 2 Abs. 1
Satz 1 Buchst. g) OGAW-DRL aus diesen allgemeinen Funktionen eines

Portfolio-Treuhanders abgeleitet werden kénnen.

8. Ergebnis
Die Ausfiihrungen zu strukturierten Finanzprodukten in Art. 2 Abs. 2

Buchst. ¢) OGAW-DRL bzw. in Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL einschliellich
der Wertpapier-Prifungskriterien, die an allgemeine Grundsatze und Prinzi-
pien der OGAW-Richtlinie anknipfen, sind von der Erméchtigungsgrundla-
ge der OGAW-DRL gedeckt.

1. Einordnung strukturierter Finanzprodukte als Wertpapiere

In der Systematik der OGAW-DRL stellen strukturierte Finanzprodukte in
Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL bzw. in Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL
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jeweils eine (Unter-)Kategorie von Wertpapieren bzw. in Art. 10 Abs. 2
OGAW-DRL von Geldmarktinstrumenten dar.

Der Richtliniengeber scheint sich bewusst fur diese formaljuristische Ein-
stufung von strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten als
Wertpapiere bzw. Geldmarktinstrumente entschieden zu haben. In Satz 2
des zwdlften Erwagungsgrundes der OGAW-DRL wird ausgefihrt, dass die
Einbettung einer Derivatkomponente in ein Wertpapier oder Geldmarktin-
strument nicht dazu fiihre, dass das gesamte Finanzinstrument zu einem Fi-
nanzderivat werde, das nicht mehr unter die Definition des Wertpapiers oder
Geldmarktinstruments fiele. Daher sind grundsatzlich in erster Linie die Be-
stimmungen fir Wertpapiere und Geldmarktinstrumente auf strukturierte

Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten) anzuwenden.

Eine gewisse Durchbrechung dieser formaljuristischen Einstufung von
strukturierten Finanzprodukten erfolgt aber durch Art. 2 Abs. 1 Satz 1
Buchst. a) OGAW-DRL (Begrenzung des Verlustrisikos). Es ist nicht ganz
klar, wie der Fall zu beurteilen ware, wenn bei einem Wertpapier das Ver-
lustrisiko nicht auf den Kaufpreis begrenzt ist. Eindeutig ist zwar, dass ein
Erwerb des Finanzinstruments als Wertpapier im Sinne der OGAW-
Richtlinie ausscheidet, jedoch k&me ggfs. ein Erwerb des Finanzinstruments
als Derivat in Betracht. Dadurch wird deutlich, dass das in ein Wertpapier
eingebettete Derivat sehr wohl dazu fihren koénnte, dass ein strukturiertes
Finanzprodukt insgesamt als Derivat einzustufen ware. Die Frage hinsicht-
lich der Einstufung von strukturierten Finanzprodukten als Wertpapie-
re/Geldmarktinstrumente oder als Derivate ist auch nicht nur rechtstheoreti-
scher Natur, denn die OGAW-Richtlinie stellt fir den Erwerb von Wertpa-
pieren/Geldmarktinstrumenten und Derivate unterschiedliche Anforderun-

gen auf.?’

Im Folgenden wird unter Nr. 1 unten erl&utert, dass strukturierte Finanzpro-
dukte (zumindest solche, bei denen das derivative Element den ganz pré-
genden Charakter des Finanzinstruments ausmacht) in Folge einer wirt-

schaftlichen Betrachtungsweise auch als ,,Derivate mit Sicherheitsleistung®

2% \/gl. dazu u.a. Art. 19 OGAW-Richtlinie.
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eingestuft werden konnen. In diesen Féllen wiirde sich das préagende deriva-
tive Element gegeniiber der formaljuristischen Hulle ,,Wertpapier® durch-
setzen. Anschliefend wird unter Nr. 2 unten diskutiert, ob (i) eine solche
wirtschaftliche Betrachtungsweise von strukturierten Finanzprodukten und
(ii) der Regelungsansatz des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL

aufsichtsrechtlich tiberzeugen kénnen.

1. Beispiele
Die mogliche Betrachtung von strukturierten Finanzprodukten mit eingebet-

teten Derivaten als ,,Derivate mit Sicherheitsleistung* soll anhand der fol-

genden Beispiele verdeutlicht werden.

a) CLN, Katastrophen- und Wetteranleihen
CLN werden als eine Form von Kreditderivaten bezeichnet. Wie auf Seite

30 oben erwéhnt, wirkt sich der fir die Anleihe bezahlte Betrag beim Siche-
rungsnehmer als eine Barunterlegung des Kreditrisikos bzw. als eine Barsi-
cherheit fiir eine mogliche Ausgleichszahlungspflicht des Sicherungsgebers
aus. Daher werden CLN auch als ,,funded financial instruments* bezeichnet,
im Gegensatz zu Credit Default Swaps, die als ,,unfunded financial instru-

ments‘ bezeichnet werden.

Die gleiche Betrachtungsweise gilt zum Beispiel auch fur Katastrophen- und
Wetteranleihen. Wie auf Seite 38 oben erwéhnt, tragt der Sicherungsnehmer
bei Abschluss entsprechender Derivategeschéfte das Solvenzrisiko des Ver-
tragspartners. Dieses Risiko wird mittels Begebung einer Anleihe auf den
Sicherungsgeber transferiert. Der Anleihebetrag wird wie eine Versiche-
rungssumme nur im Falle des Ausbleibens des Schadensfalls an den Siche-
rungsgeber zuriickgezahlt.

b) Aktienanleihen
Interessanterweise ist die Bewertung von Aktienanleihen als ,,Derivatge-

schafte mit Sicherheitsleistung® umstritten. Wie auf Seite 24 oben erwéhnt,
stellt die Riickzahlungsmodalitat bei Aktienanleihen zumindest wirtschaft-

lich betrachtet den Verkauf einer Verkaufsoption des Anlegers an den Emit-
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tenten dar. Der Kaufpreis fur die Aktienanleihe kann als eine Art Sicher-
heitsleistung angesehen werden. Eine solche Betrachtung war in der Ver-
gangenheit im Rahmen einer etwaig vorzunehmenden Risikoaufklarung be-
ziiglich derivativer Risiken bei Finanztermingeschéften (vgl. § 37d WpHG
a.F.) relevant.?”” Der BGH hat aber den Erwerb von Aktienanleihen nicht
als Finanztermingeschaft im Sinne des § 2 Abs. 2a WpHG a.F., also als De-
rivat oder Optionsschein, eingestuft. Als Begriindung fiihrt der BGH insbe-
sondere an, es fehle mangels hinausgeschobenen Erfullungszeitpunkts dem
Geschéaft mit Aktienanleihen an der flir Termingeschafte spezifischen Ge-
fahrlichkeit. Zudem habe der Kauf einer Aktienanleihe nicht die fir Ter-

mingeschafte spezifische Hebelwirkung.?”®

2. Stellungnahme
Die formaljuristische Einstufung der OGAW-DRL von strukturierten Fi-

nanzprodukten (mit eingebetteten Derivaten) als Wertpapiere bzw. Geld-
marktinstrumente ist zu begrufRen. Sie hat den entscheidenden Vorteil der
Rechtssicherheit auf ihrer Seite. Insbesondere in Deutschland hat die Be-
wertung von Finanzprodukten im Rahmen der Borsen- bzw. Terminge-
schaftsfahigkeit gezeigt, wie schwierig es ist, (strukturierte) Finanzprodukte
anhand einer Gesamtbetrachtung zu beurteilen.?”” Der BGH hatte bestimmte

derivative (Gefahr- bzw. Charakter-)Merkmale herausgearbeitet. Dazu ge-

2> 8§ 37d WpHG a.F. ist durch das FRUG aufgehoben worden. Die Geset-
zesbegrindung zum FRUG vom 12. Januar 2007 (BT-Drucksache
16/4028) fuhrt dazu auf S. 72 Folgendes aus: ,,8 37d wird aufgehoben,
da die Anforderungen an eine ordnungsgeméfe Beratung von Anlegern
auch im Bereich des Handels mit Derivaten bereits mit den durch die
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie erweiterten Verhaltspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach den 88 31 ff. hinreichend
bestimmt sind. Die Aufhebung der Vorschrift dient dem Bdurokratieab-
bau und der Flexibilisierung im Bereich der Anlageberatung durch
Wertpapierdienstleistungsunternehmen.” Vgl. Jordans, Die Umsetzung
der MiFID in Deutschland und die Abschaffung des § 37d WpHG, WM
2007, 1827.

2% \/gl. BGH, ZIP 2002, 748 (750).

27T \/gl. dazu Samtleben, Das Bérsentermingeschaft ist tot - es lebe das
Finanztermingeschaft?, ZBB 2003, 69 (71); Wohlfarth, Strukturierte
Wertpapiere als Termingeschafte?, WM 1998, 1859 (1862); Melzer,
Zum Begriff des Finanztermingeschéafts, BKR 2003, 365 (370); Sché-
fer/Lang, Zur Reform des Rechts der Borsentermingeschafte, BKR
2002, 197 (203); Assmann, Irrungen und Wirrungen im Recht der Ter-
mingeschéfte, ZIP 2001, 2061 (2066).
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horten insbesondere die Risiken der Hebelwirkung und des Totalverlustes
des angelegten Kapitals (insbesondere durch Zeitablauf) sowie die Gefahr,
planwidrig zusatzliche Mittel einsetzen zu mussen.?’® Auch der Gesetzgeber
hatte sich im Rahmen des § 2 Abs. 2a WpHG a.F. fiir eine solche typologi-
sche Gesamtbetrachtung entschieden.?” Anhand dieser Kriterien erfolgte
eine Einstufung von (strukturierten) Finanzprodukten als Wertpapiere oder

Derivate.

Ein Fondsmanager der fur Rechnung eines OGAW-Fonds strukturierte Fi-
nanzprodukte mit eingebetteten Derivaten erwirbt, muss aber anhand klarer
Kriterien entscheiden kénnen, ob ein Erwerb zuléssig ist. Die Anwendung
einer ,typologischen Gesamtbetrachtung® von strukturierten Finanzproduk-
ten (mit eingebetteten Derivaten) ware in der Praxis kaum zu handhaben.
Daher ist die Aussage des zweiten Satzes des zwolften Erwagungsgrundes
der OGAW-DRL, in dem Klargestellt wird, dass die Einbettung einer Deri-
vatkomponente (im Sinne der OGAW-DRL) in ein Wertpapier oder Geld-
marktinstrument nicht dazu flhre, dass das gesamte Finanzinstrument zu ei-
nem Finanzderivat werde, das nicht mehr unter die Definition des Wertpa-

piers oder Geldmarktinstruments fiele, zu begriRen.

Da, wie oben bereits erwéhnt, eine ,,Nachschusspflicht* bei Wertpapieren
(mit eingebetteten Derivaten) eher als untypisch bezeichnet werden kann,
wird Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL diesbeziiglich in der Pra-
xis nahezu keine Rolle spielen. Auswirkungen kénnte die Regelung des Art.
2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL in der Praxis aber im Bereich der
geschlossenen Fonds haben. Bei Erwerb von Anteilen an geschlossenen
Fonds muss ein OGAW-Fondsmanager zukinftig darauf achten, dass keine

Nachschusspflichten bestehen.?® Da Anteile an geschlossenen Fonds kaum

28 \/gl. bzgl. Aktienanleihen BGH, ZIP 2002, 748 (749), bzgl. Indexzerti-
fikaten BGH, ZIP 2004, 1636 (1637) und bzgl. Investmentfondsanteilen
BGH, ZIP 2004, 1587 (1588).

219 \/gl. S. 85 der Gesetzesbegriindung zum vierten Finanzmarktforde-
rungsgesetz (BT-Drucksache 14/8017); Casper, Das neue Recht der
Termingeschafte, WM 2003, 161 (162).

280 Dije Bestimmungen der OGAW-DRL betreffend Anteile an geschlosse-
nen Fonds (Art. 2 Abs. 2 Buchst. a) (i) und Buchst. b) (i) OGAW-DRL)
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als Derivate umqualifiziert werden kdnnen, wirde das Bestehen von Nach-
schusspflichten in aller Regel zur Nichterwerbbarkeit der betreffenden An-

teile fuhren.

Ungeachtet der fehlenden Praxisrelevanz des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a)
OGAW-DRL fiir Wertpapiere (mit eingebetteten Derivaten) muss aber Er-
wahnung finden, dass ein Verzicht auf die Regelung des Art. 2 Abs. 1 Satz 1
Buchst. a) OGAW-DRL (berzeugender gewesen ware, denn auch wenn das
Verlustrisiko nicht auf den Kaufpreis eines ,,Wertpapiers® beschrankt ist,
waére das Finanzinstrument als Wertpapier einzustufen. Die Regelung hin-
sichtlich der erforderlichen Erfassung der Risiken eines Finanzinstrumentes
(Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. g) OGAW-DRL) hatte dazu gefihrt, dass ein
strukturiertes Finanzprodukt ,,mit Nachschusspflicht“ von einem OGAW-
Fonds nur hatte erworben worden durfen, wenn die Risiken der Nach-

schusspflicht in angemessener Weise erfassbar gewesen wéren.
Abschlielend bleibt zu erwéhnen, dass auf EU-Ebene (oder auf nationaler

Ebene) klargestellt werden sollte, dass ein strukturiertes Finanzprodukt ,,mit

Nachschusspflicht” ggfs. als Derivat erwerbbar ist.

111. Systematik der OGAW-DRL betreffend strukturierte Finanzprodukte

Das Zusammenspiel der beiden zentralen VVorschriften der OGAW-DRL be-
treffend strukturierte Finanzprodukte, Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Art. 10
OGAW-DRL, ist nicht leicht nachzuvollziehen. Man kdnnte die Vorschrif-
ten so verstehen, dass Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-DRL den Grundtat-
bestand flr strukturierte Finanzprodukte darstellt und Art. 10 OGAW-DRL
lediglich fiir die Identifizierung von eingebetteten Derivaten heranzuziehen
ist. Ein solches Verstandnis wird von Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL scheinbar
gestutzt. Danach gelten die Anforderungen von Art. 21 OGAW-Richtlinie
fir eine Derivatkomponente im Sinne des Art. 10 OGAW-DRL, wenn eine
solche Komponente in ein Finanzinstrument im Sinne des Art. 2 Abs. 2
Buchst. ¢) OGAW-DRL eingebettet ist.

verweisen auch auf die allgemeinen Wertpapierkriterien des Art. 1 Abs.
1 Satz 1 OGAW-DRL.
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Die besseren Argumente sprechen allerdings dafur, dass die beiden Vor-
schriften nebeneinander stehen, wobei beide eine gemeinsame Schnittmenge
haben, soweit ein eingebettetes Derivat vorliegt. Insoweit geht Art. 2 Abs. 2
Buchst. ¢) OGAW-DRL dem Art. 10 OGAW-DRL als speziellere Vor-
schrift vor. Grafisch konnte dies wie folgt dargestellt werden:

Wertpapier im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie
(Die sieben allgemeinen Kriterien im Sinne des Art. 2 Abs. 1 OGAW-DRL

mussen eingehalten werden, vgl. Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (i) und Art. 10
Abs. 1 OGAW-DRL).

Finanzinstrument erfillt das
zusétzliche Kriterium des Art.
2 Abs. 2 Buchst. c) (ii)
OGAW-DRL, d.h. es ist durch
andere Vermdgenswerte besi-
chert oder an die Entwicklung
anderer Vermdgenswerte ge-
koppelt, wobei das Finanzin-
strument kein eingebettetes

Derivat enthéalt

Wie Spalte 1, nur
mit dem Unter-
schied, dass das
Finanzinstrument
ein eingebettetes
Derivat im Sinne
des Art. 10
OGAW-DRL
enthalt (vgl. Art.
2 Abs. 3 OGAW-
DRL)

Finanzinstrument
enthalt ein einge-
bettetes Derivat im
Sinne des Art. 10
OGAW-DRL

(Art. 10 OGAW-
DRL umfasst auch
Geldmarkt-
instrumente mit
eingebetteten De-

rivaten)

Wertpapiere ohne eingebette- | Wertpapiere mit eingebetteten Derivaten

te Derivate

Fur eine solche Auslegung der beiden zentralen Vorschriften spricht zum
einen, dass Art. 10 OGAW-DRL nicht den Begriff ,,eingebettete Derivate*
erlautert, sondern nach Art. 1 Nr. 4 OGAW-DRL den Begriff ,,Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist“. Dementspre-
chend ist Art. 10 OGAW-DRL auch Uberschrieben mit ,,Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente, in die ein Derivat eingebettet ist“. Dadurch wird
deutlich, dass Art. 10 OGAW-DRL sich nicht nur mit Identifizierung von
eingebetteten Derivaten beschéftigt.

Zum anderen wird in Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL nochmal die Vorausset-
zung der Einhaltung der allgemeinen Wertpapierkriterien (Art. 2 Abs. 1

89




OGAW-DRL) genannt. Wenn Art. 10 OGAW-DRL lediglich der Identifi-
zierung von eingebetteten Derivaten hatte dienen sollen, dann ware die Er-
wéahnung des Art. 2 Abs. 1 OGAW-DRL nicht erforderlich gewesen. Viel-
mehr hétte Bezug genommen werden kdnnen auf Wertpapiere im Sinne des
Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie bzw. des Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-

DRL, die zusétzlich noch die Kriterien fiir eingebettete Derivate erfillen.

Es bleibt aber darauf hinzuweisen, dass fur Art. 10 OGAW-DRL neben Art.
2 Abs. 3 OGAW-DRL kaum ein eigenstandiger Anwendungsbereich ver-
bleiben wird, denn die in Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL geforderte
Cashflow-Veranderung des Basisvertrages in Abhangigkeit zu einer be-
stimmten Variablen wird in aller Regel auch eine ,,Koppelung* im Sinne des
Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (if) OGAW-DRL darstellen. Daher wird in der Pra-
xis Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL in aller Regel lediglich fir die Identifizie-
rung eingebetteter Derivate heranzuziehen sein. Aufgrund der Vielfaltigkeit
und Komplexitat strukturierter Finanzprodukte erscheint es jedoch nicht
vollig ausgeschlossen, dass es Finanzprodukte gibt, die von Art. 10 Abs. 1
OGAW-DRL erfasst werden, jedoch nicht von Art. 2 Abs. 2 Buchst. c),
Abs. 3 OGAW-DRL.

AbschlieRend soll Erwédhnung finden, dass das Zusammenspiel von Art. 2
Abs. 2 Buchst. ¢) (i) OGAW-DRL und Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL insoweit
auf Unverstandnis stof3t, als nach dem Wortsinn eines ,,Derivates* (,,deriva-

re“, ,ableiten) die Koppelung der Wertentwicklung eines Finanzinstru-
ments an die Wertentwicklung eines anderen Vermdgenswertes stets zur
»Einbettung” eines Derivates fuhren wirde. Die Kommission bringt mit Art.
2 Abs. 3 OGAW-DRL aber zum Ausdruck, dass nach ihrer Auffassung
nicht jede Koppelung der Wertentwicklung an die Wertentwicklung eines
anderen Vermogenswert als ,,eingebettetes Derivat” im Sinne des Art. 21

Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie anzusehen ist.?*

281 \/gl. S. 5 der zweiten Background Note.
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1\VV. Durchschaupflicht bei strukturierten Finanzprodukten

Eine Durchschaupflicht (,look-through approach®) bei strukturierten
Finanzprodukten bedeutet, dass man bei Erwerb eines solchen Finanzpro-
duktes fur Rechnung eines OGAW-Fonds den zugrundeliegenden Basiswert
untersuchen muss, um festzustellen, ob ein Erwerb eines solchen Finanz-
produktes fir einen OGAW-Fonds zuldssig ist. Dabei werden bei einer
Durchschau auf den Basiswert grundsatzlich drei verschiedene Gesichts-
punkte berlcksichtigt:
e Anlagegrenzen fur den Basiswert;
e Auswirkungen des Basiswertes auf das Gesamtrisikoprofil des
OGAW-Fonds; und
e Zuldssigkeit des Basiswertes als direkter Vermogenswert fur einen
OGAW-Fonds.

Im Falle von eingebetteten Derivaten geht Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4
OGAW-Richtlinie auf die ersten beiden Gesichtspunkte ausdriicklich ein.
Danach sind eingebettete Derivate bei der Einhaltung der Vorschriften des
Art. 21 OGAW-Richtlinie zu berticksichtigen. Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 1
OGAW-Richtlinie geht auf das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko ein
und Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 3 OGAW-Richtlinie nimmt Bezug auf rele-
vante Anlagegrenzen. Hingegen gibt Art. 21 OGAW-Richtlinie nicht expli-
zit vor, ob der Basiswert eines strukturierten Finanzproduktes selbst ein zu-
lassiger Vermogenswert fur einen OGAW-Fonds sein muss. Im Nachfol-
genden wird eine etwaige Pflicht zur Durchschau nur hinsichtlich des zu-
letzt genannten Aspekts diskutiert.

1. Einleitung/ Durchschaupflicht und Basiswerte
Die Relevanz einer Durchschau fiir diese Zwecke (,,Prifung der Erwerbbar-

keit des Basiswertes fur einen OGAW-Fonds*) soll noch einmal durch einen
Vergleich zwischen Derivaten und eingebetteten Derivaten hervorgehoben

werden.

Die zul&ssigen Derivate fir einen OGAW-Fonds werden in Art. 19 Abs. 1
Buchst. g) OGAW-Richtlinie aufgefiihrt. Danach sind sowohl standardisier-
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te als auch OTC-Derivate zul&ssig. Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegel-
strich OGAW-Richtlinie gibt die fur Derivate zuldssigen Basiswerte vor.
Dazu gehoren insbesondere Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Anteile an
bestimmten Investmentfonds, Finanzindizes, Zinssatze, Wechselkurse und
Waéhrungen. Diese Basiswerte sind durch Art. 8 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-

DRL noch einmal erlautert worden.??

Wenn Derivate in Finanzinstrumenten eingebettet werden und keine Durch-
schaupflicht gelten wirde, dann kénnten die zul&ssigen Basiswerte fur De-
rivate leicht umgangen werden. Wie auf den Seiten 84 ff. oben diskutiert,
kdnnen strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten bei einer
wirtschaftlichen Betrachtsweise auch als ,,Derivate mit Sicherheitsleistung*
verstanden werden. Diese Sichtweise macht die Gefahr einer Umgehung
von derivativen Vorschriften durch eingebettete Derivate besonders deut-
lich.

Zudem ist zu bedenken, dass die deskriptiven Anlagegrenzen der OGAW-
Richtlinie insgesamt in Frage gestellt werden wirden, wenn es bei struktu-
rierten Finanzprodukten keine Durchschaupflicht auf die Basiswerte gabe.
Da jegliche Art von Exposure gezielt in einem strukturierten Finanzprodukt
»verpackt” werden kann, konnte bei einer fehlenden Durchschau das Expo-
sure jedes Vermdgenswertes in einen OGAW-Fonds ,,transferiert werden.
Dies hatte zur Folge, dass der Katalog zuléssiger Vermodgenswerte in Art. 19
Abs. 1 OGAW-Richtlinie fiir einen OGAW-Fonds faktisch keine Bedeutung

mehr hatte.?®

Daher bleibt zu klaren, ob durch die OGAW-DRL bzw. die CESR-
Richtlinien eine Durchschaupflicht auf die Basiswerte von strukturierten Fi-

nanzprodukten normiert wird (vgl. nachfolgende Ziff. 2 - 5). Das durch die

282 Nach Art. 8 Abs. 1 Buchst. a) (i) OGAW-DRL gehdren zu den zulassi-
gen Basiswerten die in Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie bezeichneten
Vermogenswerte einschlieflich Finanzinstrumenten, die ein oder mehre-
re Merkmale dieser Vermdgenswerte aufweisen.

28 0Ob sich ein solches Ergebnis jedoch als nachteilig auf die Investment-
branche auswirken wirde oder vielmehr von Vorteil ware, wird im
6. Kapitel unten diskutiert.
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OGAW-DRL bzw. die CESR-Richtlinien vorgegebene Ergebnis wird im

Rahmen einer Stellungnahme diskutiert (vgl. nachfolgende Ziffern 6a - c).

2. Wortlaut-Auslegung/ OGAW-DRL und CESR-Richtlinien
Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL und Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL er-

moglichen eine Anlage in strukturierte Finanzprodukte.

Es stellt sich jedoch die Frage, ob die Basiswerte eines solchen Finanzin-
strumentes auch Vermdgenswerte sein kdnnen, die ihrerseits keine zul&ssi-
gen Vermogenswerte eines OGAW-Fonds sind, also zum Beispiel Ol im
Falle eines ,,Ol-Zertifikates*. Dies wiirde grundsatzlich gegen das Bestehen
eine Durchschaupflicht sprechen, denn eine Durchschaupflicht wiirde prin-
zipiell zu dem Ergebnis fuhren, dass eine Koppelung der Wertentwicklung
eines strukturierten Finanzproduktes an die Wertentwicklung eines flr einen

OGAW-Fonds nicht zulassigen Vermdgenswertes nicht moglich ist.

Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (i) OGAW-DRL scheint auf die Frage hinsichtlich
der Durchschaupflicht eine eindeutige Antwort zu geben. Danach kdnnen
die Vermogenswerte, die als Besicherung oder als Basiswerte dienen, auch
solche sein, die von den in Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie genannten
Vermdgenswerte abweichen. Des Weiteren wird in Art. 10 Abs. 1 Buchst. a)
OGAW-DRL Bezug genommen auf Basiswerte, die von den zuldssigen Ba-
siswerten flr Derivate in Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie ab-
weichen. Insbesondere enthalt Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL mit

dem Begriff ,,sonstige Variablen* eine ,,Generalklausel* firr Basiswerte.

Fraglich ist, ob durch den Verweis in Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL auf Art. 21
OGAW-Richtlinie flr strukturierte Finanzproduke (mit eingebetteten Deri-
vaten) im Sinne des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (ii) OGAW-DRL Bezug ge-
nommen wird auf die fur Derivate zul&ssigen Basiswerte, die in Art. 19 Abs.
1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-Richtlinie aufgefuhrt werden. Ein
solcher Verweis wirde eine Durchschaupflicht hinsichtlich der Erwerbbar-

keit der Basiswerte normieren.
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In Art. 21 Abs. 1 Satz 1 OGAW-Richtlinie wird Bezug genommen auf Risi-
komanagement-Verfahren. In Art. 21 Abs. 1 Satz 2 OGAW-Richtlinie wer-
den zwar ,,Arten von Derivaten* und ,,die mit den jeweiligen Basiswerten
verbundenen Risiken* angesprochen, jedoch geht es dabei um Meldepflich-
ten, die ein OGAW-Fonds gegeniiber den Aufsichtsbehorden hat. Ein Kata-
log der zulassigen Basiswerte ist in Art. 21 Abs. 1 Satz 2 OGAW-Richtlinie
nicht enthalten. Art. 21 Abs. 2 OGAW-Richtlinie enthalt Bestimmungen zu
»rechniken und Instrumenten” im Hinblick auf eine effiziente Portfolio-
verwaltung und ist daher nicht auf strukturierte Finanzprodukte mit einge-
betteten Derivaten, bei denen es sich um Anlagewerte im Sinne des Art. 19
Abs. 1 OGAW-Richtlinie handelt, anzuwenden. Art. 21 Abs. 3 Unterabsatze
1 und 2 OGAW-Richtlinie besché&ftigen sich mit dem mit Derivaten verbun-
denen Gesamtrisiko und dessen Berechnung. Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 3
OGAW-Richtlinie gibt Bestimmungen flr Anlagegrenzen im Rahmen des
Art. 22 OGAW-Richtlinie vor. Art. 21 Abs. 4 OGAW-Richtlinie beschéaftigt
sich mit Mitteilungspflichten der Mitgliedstaaten gegeniiber der Kom-
mission. Somit wird auch durch den Verweis in Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL
auf Art. 21 OGAW-Richtlinie kein Bezug hergestellt zu den fir Derivaten

zul&ssigen Basiswerten.

Daher spricht eine Wortlaut-Auslegung verschiedener Bestimmungen der
OGAW-DRL grundsétzlich gegen eine Durchschaupflicht auf die Basiswer-

te eines strukturierten Finanzproduktes.

Die Ausfuhrungen in den CESR-Richtlinien zu Art. 10 OGAW-DRL besta-
tigen die obigen Erlduterungen zur Anwendung des Art. 21 OGAW-DRL
auf eingebettete Derivate. Hinsichtlich der eingebetteten Derivate wird nur
Bezug genommen auf das derivative Gesamtrisiko und auf die relevanten
Anlagegrenzen. Es wird jedoch auch erwéhnt, dass eingebettete Derivate
nicht dazu verwendet werden durfen, die Prizipien und Bestimmungen der
OGAW-Richtlinie zu umgehen.?®* Im Rahmen einer historischen Auslegung

unter Nr. 4 unten wird erdrtert, wie diese Aussage zu verstehen ist.

284 \/gl. S. 11 der CESR-Richtlinien.
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3. Erwdgungsgrinde der OGAW-DRL
Der achte und zwoélfte Erwagungsgrund der OGAW-DRL scheinen der obi-

gen Wortlaut-Auslegung der OGAW-DRL zu widersprechen.

Nach dem achten Erwagungsgrund der OGAW-DRL sollte in Bezug auf die
Einstufung der Finanzinstrumente als Wertpapiere, die an die Entwicklung
anderer, einschliellich in der OGAW-Richtlinie nicht aufgefuhrter Vermo-
genswerte gekoppelt oder durch derartige Vermdgenswerte besichert sind,
mehr Rechtssicherheit geschaffen werden. Es sollte klargestellt werden,
dass ein Finanzinstrument als Wertpapier mit eingebettetem Derivat einzu-
stufen ist, falls die Koppelung an einen Basiswert oder einen anderen Be-
standteil des Finanzinstruments einer Komponente gleichkomme, die als
eingebettetes Derivat zu betrachten sei. Folglich seien auf die betreffende
Komponente die gemaR der OGAW-Richtlinie fir Derivate geltenden Krite-

rien anzuwenden.

Durch den letzten Satz des achten Erwéagungsgrundes der OGAW-DRL, in
dem pauschal auf ,,die gemaR der OGAW-Richtlinie fir Derivate geltenden
Kriterien* verwiesen wird, wird aber auch auf die fir Derivate zul&ssigen
Basiswertes des Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-

Richtlinie Bezug genommen.

Nach dem vierten Satz des zwolften Erwdgungsgrundes der OGAW-DRL
birgt die Einbettung eines Derivats in ein Wertpapier oder Geldmarktin-
strument die Gefahr, dass die Vorschriften der OGAW-Richtlinie umgangen
werden. Aus diesem Grund schreibe die OGAW-Richtlinie vor, dass die
eingebettete Derivatkomponente identifiziert und bei den geltenden Vor-

schriften bertcksichtigt werden misse.

Die Erwégungsgriinde einer Richtlinie geben die wesentlichen Motive und
Hintergriinde wieder, die zum Erlass der MaRnahme gefiihrt haben.?® In der
Regel konnen daher einzelne Bestimmungen einer Richtlinie einem oder

mehreren Erwégungsgrinden der Richtlinie zugeordnet werden. Dabei kon-

28 \gl. Calliess in Calliess/Ruffert, EUV, EGV-Kommentar, Art. 253,
Rn. 2.
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nen die Erwagungsgrinde grundsétzlich als Auslegungshilfen der betreffen-
den Bestimmungen herangezogen werden.”®® Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL
konnte den beiden o.g. Erwdgungsgriinden zugeordnet werden, denn er
verweist auf Art. 21 OGAW-Richtlinie, der Bezug nimmt auf die fiir einge-
bettete Derivate geltenden Regelungen der OGAW-Richtlinie. Allerdings ist
der letzte Satz des achten Erwdgungsgrundes weiter gefasst als der Rege-
lungsgehalt des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL, da letzterer nicht Bezug nimmt
auf Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-Richtlinie. Somit
erscheint es nicht moglich zu sein, die beiden o0.g. Erwagungsgriinde als
Auslegungshilfen heranzuziehen und Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL entgegen
seinem Wortlaut auch auf Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich
OGAW-Richtlinie auszudehnen. Dies gilt umso mehr vor dem Hintergrund,
als Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL lediglich den Regelungsgehalt der héherran-
gigen Norm des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie wiedergibt.
Danach finden die Vorschriften des Art. 21 OGAW-Richtlinie auch An-
wendung auf eingebettete Derivate. Ein Bezug auf die Basiswerte des Art.
19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-Richtlinie erfolgt jedoch

nicht.

Somit bleibt festzuhalten, dass die beiden o0.g. Erwégungsgriinde zwar
grundsétzlich fiir die Anwendung des Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spie-
gelstrich OGAW-Richtlinie auf eingebettete Derivate und daher fur eine
Durchschaupflicht auf die Basiswerte von strukturierten Finanzprodukten
sprechen. Allerdings wird in Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL nicht auf Art. 19
Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-Richtlinie verwiesen. Dartber
hinaus scheint sogar der Wortlaut des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (ii)) OGAW-
DRL, der sich ausdriicklich auch auf nicht in der OGAW-Richtlinie genann-
te Vermogenswerte als Basiswerte flr strukturierte Finanzprodukte bezieht,

den beiden o0.g. Erwégungsgriinden zu widersprechen.

Der Widerspruch zwischen Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (ii) und Abs. 3 OGAW-
DRL und den beiden o0.g. Erwagungsgriinden ist aber (teilweise) auflosbar,

wenn man sich den Anwendungsbereich, wie auf Seite 89 oben tabellarisch

28 \/gl. dazu den Beschluss des BGH vom 26. September 2006 (Az. VI ZR
200/05) mit weiteren Nachweisen, NJW 2007, 71 (72).
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dargestellt, vergegenwaértigt. Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (ii) OGAW-DRL um-
fasst strukturierte Finanzprodukte mit und ohne eingebettete(n) Derivate(n).
Nach Ansicht der Kommission, fuhrt nicht jede Koppelung der Wertent-
wicklung an die Wertentwicklung eines anderen Basiswertes zu einem Fi-
nanzinstrument mit eingebettetem Derivat. Soweit ein solches nicht vorliegt,
braucht auch nicht die Frage einer entsprechenden Anwendung der derivati-
ven Regelungen der OGAW-Richtlinie beantwortet zu werden. Ubrig bleibt
aber ein Widerspruch zwischen den beiden 0.g. Erwéagungsgrinden und Art.
2 Abs. 3 OGAW-DRL, soweit strukturierte Finanzprodukte mit eingebette-

ten Derivaten betroffen sind.

4. Historische Auslegung/ OGAW-DRL und CESR-Richtlinien
Im Rahmen einer historischen Auslegung hinsichtlich des Level 2- und Le-

vel 3-Textes (aufgegangen in der OGAW-DRL und CESR-Richtlinien) soll

erortert werden, ob und wie CESR und die Kommission die Frage hinsicht-

lich einer Durchschaupflicht bei strukturierten Finanzprodukten behandelt
haben und ob auch eine Differenzierung zwischen strukturierten Finanzpro-

dukten mit und ohne eingebettete(n) Derivate(n) vorgenommen worden ist.

a) Zweites CESR-Konsultationsverfahren
Im Rahmen des CESR-Verfahrens wurden in der zweiten Konsultationsrun-

de im Herbst 2005 unter anderem Stellungnahmen von der ETF Securities

Limited, der Gold Bullion Holdings Limited und von der LSE abgegeben.?®

Diesen Stellungnahmen ist zu entnehmen, dass die Oil Securities Limited
und die Gold Bullion Securities Limited zwei ,,Special Purpose Entities*
sind, die jeweils Schuldtitel ausgegeben hatten, die an der LSE gelistet wa-
ren und jeweils den Preis von Ol bzw. Gold abbildeten. Hinsichtlich des Ol-

Preises diente als Richtwert (,,pricing marker*) der tagliche Abrechnungs-

287 Die Stellungnahmen zur zweiten CESR-Konsultationsrunde sind abruf-
bar unter www.cesr-eu.org (Consultation/ 21 November 2005/ View
Responses).
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preis des nichsten Monats-Future-Kontrakts, der an der International Petro-

leum Exchange in London, gehandelt werde.?®®

Beide ,,Special Purpose Entities* investierten in Ol bzw. in Gold, um so ih-
re zukunftigen Verbindlichkeiten durch Ausgabe der Schuldtitel abzusi-
chern. Das erworbene Gold wurde von einem Treuhander gehalten, der die
Verfligung Uber das Gold durch die Gold Bullion Securities Limited zu-

gunsten der Schuldtitelinhaber iiberwachte.?

Die Schuldtitel konnten auf taglicher Basis an die ,,Special Purpose Enti-
ties* zurlickgegeben werden, so dass der Borsenkurs an der LSE sich nahe

an dem betreffenden Ol- bzw. Goldpreis orientierte.?*

Sowohl die Ol- als auch die Gold-Schuldtitel wurden in bar abgerechnet
(,cash settled”). Unter bestimmten Voraussetzungen konnte bei den Gold-
Schuldtiteln nach Wahl des Schuldtitelinhabers auch eine Rickzahlung in

Gold verlangt werden.”*

Nach Angaben der ETF Securities Limited hat die britische Aufsichtsbehdr-
de, die Financial Services Authority, die 0.g. Schuldtitel als zuléssige Ver-
mogenswerte fir OGAW-Fonds angesehen, wohingegen andere Aufsichts-
behdrden eine andere Position vertreten hatten. Die ETF Securities Limited
hat CESR ausdriicklich darum gebeten, in ihren Ratschldgen an die Kom-
mission eine Klarung hinsichtlicher der Erwerbbarkeit dieser Schuldtitel

herbeizufiihren.?%?

Des Weiteren ist CESR in verschiendenen Stellungnahmen darum gebeten
worden Klarzustellen, dass Aktien nicht als strukturierte Finanzprodukte

qualifiziert werden kénnten und somit auch die Aktivitdten von Unterneh-

288 \/gl. S. 1 der Stellungnahme der ETF Securities Ltd im Rahmen der
zweiten CESR-Konsultationsrunde.

28 \/gl. S. 2 der Stellungnahme der Gold Bullion Securities Ltd im Rahmen
der zweiten CESR-Konsultationsrunde.

2% \/gl. S. 2 der Stellungnahme der ETF Securities Ltd und S. 1 f. der Stel-
lungnahme der Gold Bullion Securities Ltd.

291 y/gl. S. 1 f. der Stellungnahme der Gold Bullion Securities Ltd.

292 \/gl. S. 1 der Stellungnahme der ETF Securities Ltd.

98



men, wie derivative Absicherungsgeschéfte (,,Hedging*), nicht als eingebet-

tete Derivate anzusehen seien.?®®

b) CESR-Ratschlédge und CESR Feedback Statement
CESR ist diesem Wunsch nachgekommen. Auf Seite 7 in Rn. 24 der CESR-

Ratschlége wird klargestellt, dass es nach Ansicht von CESR nicht erforder-

lich ist, auf die Vermdgenswerte oder Aktivitdten eines Emittenten von

ubertragbaren Wertpapieren ,,durchzuschauen®.

Auf Seite 8 des Feedback Statements geht CESR noch einmal etwas aus-
fuhrlicher auf den Begriff ,,ubertragbare Wertpapiere* ein, die von einem
Emittenten ausgegeben werden. CESR stellt klar, dass es sich bei diesen
ubertragbaren Wertpapieren sowohl um Aktien als auch um Schuldtitel han-
deln kann.

Ferner fuhrt CESR auf Seite 8 des Feedback Statements aus, dass man so-
wohl hinsichtlich strukturierter Finanzprodukte in Form von ubertragbaren
Wertpapieren als auch hinsichtlich anderer tibertragbarer Wertpapiere, in die
ein Derivat eingebettet ist, die Ausfuhrungen der CESR-Ratschldge zu ein-
gebetteten Derivaten berlcksichtigen miisse. Der Wortlaut des CESR Feed-
back Statements lautet: ,,The final advice also reminds that both SFI [struc-
tured financial instruments] taking the form of transferable securities and
other transferable securities that embed a derivative will need to be treated
in the way as developed concerning embedded derivatives further in the
advice (Box 11).“

Damit bringt CESR zum Ausdruck, dass es nach seiner Ansicht zwei Arten
von strukturierten Finanzprodukten gibt, ndmlich solche mit und ohne ein-

gebettete(n) Derivate(n).

Auf Seite 39 in Rn. 119 der CESR-Ratschlage wird erléutert, dass man eine

angemessene Definition des Begriffs ,,eingebettete Derivate” formuliert ha-

2% \vgl. ua. S. 2 der Stellungnahme der Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft und S. 5 der Stellungnahme der Anwaltskanzlei Dillon Eus-
tace im Rahmen der ersten CESR-Konsultationsrunde.
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be, um sicherzustellen, dass die OGAW-Richtlinie nicht durch ein in ein an-
deres Finanzinstrument eingebettetes Derivat umgangen werde. In diesem
Zusammenhang wird aber nur Bezug genommen auf Art. 21 und 22 der
OGAWS-Richtlinie, die sich auf das Risikomanagement und die Anlagegren-
zen beziehen, aber nicht auf die Erwerbbarkeit des Finanzinstruments selbst,
die in Art. 19 OGAW-RIichtlinie geregelt ist. Auf Seite 40 in den Rnrn. 124
und 125 der CESR-Ratschldge geht CESR hinsichtlich der derivativen
Komponente eines Finanzinstruments wieder nur auf das erforderliche Risi-
komanagement und die Anlagegrenzen in Art. 22 OGAW-Richtlinie ein.
Auch auf Seite 41 in Rn. 134 nimmt CESR nur Bezug auf das Risiko-
management und die Anlagegrenzen des Art. 22 OGAW-Richtlinie. CESR
fuhrt konkret aus, dass es das Ziel einer Identifizierung eines eingebetteten
Derivats sei, eine Einhaltung der verschiedenen Vorschriften der OGAW-
Richtlinie, wie Art. 21 und 22 OGAW-Richtlinie, sicherzustellen.

CESR geht in seinen Ratschlagen auch auf die Anregung der ETF Securities
Limited ein. Auf den Seiten 42 und 43 in den Rnrn. 140-142 der CESR-
Ratschlage nimmt CESR Bezug auf Wertpapiere, deren Wertentwicklung an
die Wertentwicklung von Gold bzw. Ol gekoppelt ist. CESR trifft keine
ausdriickliche Feststellung bezliglich der Erwerbbarkeit dieser Wertpapiere
als strukturierte Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten). CESR fihrt
aus, dass man diese Wertpapiere anhand der Vorgaben der CESR-
Ratschlége zu eingebetteten Derivaten analysieren misse. Insbesondere gel-
te es zu untersuchen, ob diese Wertpapiere sich aus einem Basisvertrag
(,,host contract®), also einem Ubertragbaren Wertpapier, das zum Nennbe-
trag zurtickgezahlt wird (,,a transferable security reimbursed at par®) und
einem eingebetteten Derivat, namlich einem Gold- bzw. Ol-Future, zusam-
mensetzen. Sollte eine solche Analyse dazu fuhren, dass ein eingebettes De-
rivat vorliege, kdime man nach Ansicht von CESR dazu, dass diese Finanz-
instrumente fur einen OGAW-Fonds nicht erwerbbar waren, da diese Ba-
siswerte nicht von der Liste zul&ssiger Basiswerte, wie in den CESR-

Ratschlégen enthalten, gedeckt seien.

An dieser Stelle wird zum ersten Mal deutlich, dass CESR eine Durchschau

bei strukturierten Produkten mit eingebetteten Derivaten vornimmt. Diese
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Position wird auch in dem finalen Level 3-Text deutlich. Auf Seite 45 unter
Nr. 6 des finalen Level 3-Textes erklart CESR in seinen Ratschlagen, dass
eingebettete Derivate nicht daflr genutzt werden dirften, um die Prinzipien
und Regelungen (,,principles and rules*) der OGAW-Richtlinie zu umge-
hen. Es wird verwiesen auf den 13. Erwagungsgrund der Produktrichtlinie.

Satz 1 des 13. Erwégungsgrundes lautet:

,.Derivate-Geschéfte diirfen niemals dazu verwendet werden, die Grundsatze
und Bestimmungen dieser Richtlinie [also der Produktrichtlinie] zu umge-

hen.

Des Weiteren fuhrt CESR aus, dass man hinsichtlich der eingebetteten De-
rivate die fir Derivate geltenden Anforderungen wie in den CESR-

Ratschlagen dargelegt, einhalten musse.

CESR nimmt zum 13. Erwdgungsgrund der Produktrichtlinie eindeutig Stel-
lung. Auf Seite 49 in Rn. 151 der CESR-Ratschlage erklart CESR, dass eine
Konsequenz des Umgehungsverbotes sei, dass die OGAW-Richtlinie eine
Liste von zulédssigen Basiswerten fiir Derivate enthalte. Diese Bewertung
des 13. Erwagungsgrundes kommt auch in Nr. 1 des finalen Level 2-Textes
zu Derivaten auf Seite 50 der CESR-Ratschldge zum Ausdruck. In Nr. 1
wird im Zusammenhang mit den zuldssigen Basiswerten ausdriicklich Be-
zug genommen auf den oben genannten 13. Erwédgungsgrund der Produkt-

richtlinie.

Auf Seite 50 in Nr. 1 des finalen Level 2-Textes erldutert CESR in seinen
Ratschlégen die in Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie enthaltene
Liste zuléassiger Basiswerte fiir Derivate. Davon seien nicht nur die in Art.
19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie genannten Basiswerte erfasst, son-
dern auch eine Kombination von solchen Basiswerten oder Finanzinstru-
menten, die ein oder mehrere Merkmale zuldssiger Vermégenswerte auf-

wiesen.
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Die Bezugnahme auf den 13. Erwdgungsgrund auf Seite 45 der CESR-
Ratschlége ist, wie oben bereits erwahnt, auch auf Seite 11 der CESR-

Richtlinien ibernommen worden.

Als Ergebnis der Auswertung der CESR-Ratschlage und des CESR Feed-
back Statements l&sst sich festhalten, dass CESR der Auffassung ist, dass
eine ,,Durchschau* auf die Vermdgenswerte und Aktivitaten eines Emitten-
ten von Ubertragbaren Wertpapieren nicht erforderlich ist. Des Weiteren dif-
ferenziert CESR zwischen strukturierten Finanzprodukten mit und ohne
eingebettete(n) Derivate(n). Soweit das Vorliegen eines eingebetteten Deri-
vats anhand der Vorgaben der CESR-Ratschlage zu bejahen ist, halt CESR
eine Durchschaupflicht auf die Basiswerte der strukturierten Finanzprodukte
fur erforderlich.

Dieser Ansatz von CESR fiihrt dazu, dass ein strukturiertes Finanzprodukt
mit einem eingebetteten Derivat, das keinen zuldssigen Basiswert aufweist,
fur einen OGAW-Fonds nicht erwerbbar ist. CESR gibt keine ausdrtickliche
Antwort auf die Frage, ob Wertpapiere, die an den Ol- oder Goldpreis ge-
koppelt sind, als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten

ZU bewerten sind.

Zudem geht CESR in seinen Ausfiihrungen auch auf eine ,,Durchschau-
pflicht” bei geschlossenen Fonds und in einem bestimmten Fall bei Geld-

marktinstrumenten ein.

Auf Seite 42 in Rn. 139 der CESR-Ratschldge fiihrt CESR aus, dass die
Definition des ,,eingebetteten Derivats* nicht dazu flhre, dass geschlossene
Fonds in den Bereich der eingebetteten Derivate fallen wiirden. CESR be-
grindet dies damit, dass diese Fonds grundsétzlich von einem Fonds-
manager mit Entscheidungsspielraum verwaltet werden wirden. Geschlos-
sene Fonds, die ggfs. in den Bereich der eingebetteten Derivate fallen wir-
den, waren als sehr spezielle Produkte anzusehen, die trotz einer Bérsenno-
tierung als geschlossene Fonds eher den strukturierten Produkten mit einem
an vorgegebene Marktparameter gekoppelten Rickzahlungsmechnismus

(,,structured products offering a pay-off linked to predefined market para-
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meters®) zuzuordnen waren. Auf Seite 25 des Feedback Statements geht
CESR noch einmal etwas ausfihrlicher auf diesen Punkt ein. CESR ist der
Auffassung, dass die Definition der CESR-Ratschlége betreffend eingebet-
teten Derivaten erfordere, dass die Komponente, die den Cashflow des Ba-
sisvertrages modifiziere, genau definiert sei. Dieser Umstand wuirde in der
Regel dazu flihren, dass geschlossene Fonds keine eingebetteten Derivate
enthalten wirden, da, wie oben erwahnt, diese Fonds gewohnlich aufgrund

eines Mandats mit Entscheidungsspielraum verwaltet werden wirden.

CESR st von der Kommission in dem urspringlichen Mandat von Oktober
2004 zur Klarung bestimmter Definitionen von zuldssigen Finanzinstrumen-
ten fur OGAW-Fonds ausdriicklich auch um Rat gefragt worden, ob Geld-
marktinstrumente, die auf nicht-zuldssigen Basiswerten oder Techniken be-
ruhen, Geldmarktinstrumente im Sinne des Art. 19 Abs. 1 Buchst. a) bis d)
OGAW-Richtlinie sein kdnnen. Insbesondere hat die Kommission in diesem
Zusammenhang den Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie erwahnt,
wonach ein OGAW-Fonds nicht in Edelmetalle oder in Zertifikate auf

Edelmetalle anlegen darf.**

CESR geht auf Seite 22 in Rn. 68 seiner Ratschlage auf diese Frage der
Kommission ein. Nach Ansicht von CESR besteht fir Geldmarktinstrumen-
te keine Moglichkeit ein Exposure zu Edelmetallen zu schaffen. Diese Aus-
sage hat CESR auch in seinen finalen Level 3-Text auf Seite 23 unter Nr. 2
der CESR-Ratschlage und auf Seite 7 unter Nr. 18 der CESR-Richtlinien

aufgenommen.

Die CESR-Ausfuhrungen zum Thema ,,Durchschaupflicht auf Basiswerte*

lassen sich wie folgt zusammenfassen:

2% \gl. Nr. 3.2.1 des CESR-Mandats der Kommission, abrufbar unter
www.cesr-eu.org (Consultation/ 29 November 2004/ Details).
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Keine Durchschaupflicht Durchschaupflicht

e (Strukturierte) Finanzproduk- e Strukturierte Finanzprodukte
te (Aktien und Schuldtitel) mit eingebetteten Derivaten
ohne eingebettete Derivate e Sonderfall: Geldmarkt-
(Vermdgenswerte oder Akti- instrumente mit einem Expo-
vitéten eines Emittenten stel- sure zu Edelmetallen

len kein ,,eingebettetes Deri-
vat“ dar)
e In der Regel bei geschlosse-

nen Fonds

c) Background Notes
In der ersten Background Note zum Entwurf einer OGAW-DVO (zu Art. 1

Abs. 3 OGAW-DVO, der Vorgangernorm des Art. 2 Abs. 3 DRL) geht die

Kommission auf Seite 5 ausdrucklich auf das Thema ,,Durchschaupflicht

ein. Die Kommission fuhrt zu Finanzinstrumenten, die durch andere Ver-
maogenswerte gesichert oder an diese gekoppelt sind (Art. 2 Abs. 2 Buchst.
c) OGAW-DRL) wie zum Beispiel solche, die sich auf den Olpreis oder
Waren beziehen, aus, dass diese Instrumente als (bertragbare Wertpapiere
anzusehen seien, wenn sie die Kriterien der OGAW-DVO-E erfillen wur-
den. Fir diese Qualifizierung sei es unbeachtlich, ob die zur Sicherheit die-
nenden Vermogenswerte oder Basiswerte (,,linked or backed assets*) selbst
zuléssige Vermogenswerte im Sinne von Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie
seien. Dieser Ansatz beruhe darauf, dass die OGAW-Richtlinie eine solche
Durchschaupflicht nicht beinhalte. Sollte das Instrument ein eingebettetes
Derivat enthalten, wirde es als Ubertragbares Wertpapier mit einem einge-
betteten Derivat im Sinne des Art. 21 Abs. 3, Unterabsatz 4 OGAW-
Richtlinie gelten. Dies habe zur Folge, dass das eingebettete Derivat hin-
sichtlich der Grenze fir das Gesamtrisiko und das Emittentenrisiko anzu-
rechnen sei und nur bei Einhaltung dieser Grenzen das gesamte Instrument

fir einen OGAW-Fonds erwerbbar sei.

Die Kommission stellt ferner klar, dass nicht jede Form der Koppelung an

einen anderen Vermogenswert als ein eingebettetes Derivat anzusehen sei.
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Erforderlich sei ein Basisvertrag, dessen Cashflow durch die Koppelung
modifiziert werden wiirden. Wenn zum Beispiel das Instrument lediglich die
Wertentwicklung eines bestimmten Basiswertes 1:1 ,repliziere” (zum Bei-
spiel den Ol-Preis) dann wiirde nach den Kriterien der OGAW-DVO-E kein
eingebettetes Derivat vorliegen. Das Instrument misse dann als ,,einfaches”
Ubertragbares Wertpapier angesehen werden, sofern es die allgemeinen

Voraussetzungen fiir Gbertragbare Wertpapiere einhalte.

Dieser Abschnitt der ersten Background Note spricht klar gegen die An-
nahme einer solchen Durchschaupflicht. Bei Finanzinstrumenten, die ent-
sprechend den Vorgaben der OGAW-DVO-E (-DRL) Derivate einbetten,
wird nur auf die Anrechnung der Grenzen des Art. 21 und 22 OGAW-
Richtlinie verwiesen. Die zweite Background Note enthdlt zwar eine we-
sentliche Anderung in dieser Textpassage. Diese spielt aber nur fir die An-
wendung eines Delta-1-Ansatzes eine Rolle, aber nicht fir die Frage, ob

grundsatzlich eine Durchschaupflicht besteht.?%

In den Erl&uterungen der Background Notes zu den Kriterien fur eingebette-
te Derivate wird jedoch erwéhnt, dass ein in ein Wertpapier oder Geld-
marktinstrument eingebettetes Derivat das Risiko beinhalte, dass die Vor-
schriften fiir Derivate der OGAW-Richtlinie umgangen werden.”® Als Bei-
spiele werden aber wiederum nur die Gesamtrisikogrenze und die Anlage-
grenzen erwahnt. Auch wenn diese Aussage dahingehend verstanden wer-
den konnte, dass eine Durchschaupflicht bei eingebetteten Derivaten nor-
miert werden sollte, steht dem die klare Absage an eine Durchschaupflicht
im Zusammenhang mit den Erlauterungen der Background Notes zu Art. 2
Abs. 3 OGAW-DRL entgegen.

d) Zwischenergebnis/ historische Auslegung
Als Zwischenergebnis der historischen Auslegung lasst sich festhalten, dass

CESR von einer Durchschaupflicht nur bei strukturierten Finanzprodukten

2% \/gl. zum Delta-1-Ansatz die Ausfiihrungen auf den Seiten 141 ff. unten.
2% \/gl. S. 10 der ersten Background Note und S. 9/10 der zweiten Back-
ground Note.

105



mit eingebetteten Derivaten ausgeht. Eine solche Durchschaupflicht soll
nach Auffassung von CESR durch die Erwéhnung des 13. Erwégungsgrun-
des der Produktrichtlinie in Nr. 10 auf Seite 11 der CESR-Richtlinien zum
Ausdruck gebracht werden.

Die Kommission scheint aufgrund des klaren Wortlauts der Background No-
tes eine Durchschaupflicht hinsichtlich der zulassigen Basiswerte abzuleh-
nen. Andererseits wird in den Background Notes aber auch auf die Umge-
hungsgefahr durch eingebettete Derivate hingewiesen.

Interessant ist die underschiedliche Sichtweise von CESR und der Kommis-
sion bezuglich OI- und Gold-Zertifikaten. Wahrend CESR sich in seinen
Ratschlédgen nicht festgelegt und nur angedeutet hat, dass Schuldtitel mit
eingebetteten Ol- bzw. Goldfutures vorliegen kénnten, fuhrt die Kom-
mission in den Background Notes eindeutig aus, dass die Koppelung an den
Olpreis oder Waren nicht zur Unzuléssigkeit der strukturierten Finanzpro-
dukte fiihre.?*” Insoweit lasst sich eine flexiblere Haltung der Kommmission
bzgl. einer Durchschaupflicht auf die Basiswerte eines strukturierten

Finanzproduktes feststellen.

5. Ergebnis der Auslegung
Hinsichtlich CESR fuhrt die Auslegung zu einem eindeutigen Ergebnis wie

oben bereits im Zwischenergebnis ausgefihrt. CESR favorisiert eine Durch-
schaupflicht bei strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten

auch bezuglich der fiir einen OGAW-Fonds erwerbbaren Basiswerte.

Hinsichtlich der Kommission ergibt sich ein anderes Bild. Zundachst gilt es
festzuhalten, dass eine Durchschaupflicht bei strukturierten Finanzproduk-
ten hinsichtlich der fur einen OGAW-Fonds erwerbbaren Basiswerte nicht
in der OGAW-DRL normiert worden ist. In diesem Zusammenhang schei-
nen die 0.g. Erwégungsgrinde der OGAW-DRL im Widerspruch zum
Wortlaut des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL zu stehen. Die Ausfiihrungen der
Background Notes zu Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL stiitzen jedoch die Wort-

27 \/gl. S. 42/43 (Nr. 140-142) der CESR-Ratschlage und jeweils S. 5 der
ersten und zweiten Background Note.
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laut-Auslegung dieses Artikels. Bemerkenswert ist, dass sowohl die Back-
ground Notes als auch Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL (durch Verweis) hinsicht-
lich eingebetteter Derivate nur Bezug nehmen auf das Emittenten- und (de-
rivative) Gesamtrisiko, aber nicht auf die fir Derivate zuldssigen Basiswer-

te.

6. Stellungnahme
Die Kommission hat grundsatzlich den von CESR favorisierten Ansatz hin-

sichtlich einer differenzierten Anwendung der Durchschaupflicht Gbernom-
men. Es muss bei der Durchschaupflicht unterschieden werden zwischen
strukturierten Finanzprodukten mit und ohne eingebettete(n) Derivate(n).
Nur hinsichtlich der Frage, ob die Basiswerte eines strukturierten Finanz-
produktes (mit eingebetteten Derivaten) zul&ssige Vermdgenswerte eines
OGAW-Fonds sein mssen, ergibt sich kein einheitliches Bild. Diese Frage
ist aber fur die Investmentbranche von erheblicher Bedeutung. Soweit die
Kommission betroffen ist, scheinen die besseren Argumente gegen eine sol-
che Durchschaupflicht zu sprechen. Ausschlaggebend sollten dabei der
Wortlaut des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL und die Ausfuhrungen der Back-
ground Notes sein. Hingegen hat eine solche Durchschaupflicht (mit der
Erwahnung des 13. Erwagungsgrindes der Produktrichtlinie) Eingang in die
CESR-Richtlinien gefunden, die von den jeweiligen Aufsichtsbehdrden der
Mitgliedstaaten in ihrer Verwaltungspraxis grundsétzlich zu beriicksichtigen

sind.

Es ist zu kritisieren, dass sich eine solche Durchschaupflicht nur als Ergeb-
nis einer historischen Auslegung der CESR-Richtlinien ergibt. Fir alle
Marktteilnehmer ware es von Vorteil gewesen und hétte der Rechtssicher-
heit gedient, wenn der 13. Erwagungsgrund der Produktrichtlinie nicht nur
dem Wortlaut nach Erwahnung gefunden hétte, sondern auch die entschei-
denden Schlussfolgerungen aus dem 13. Erwégungsgrund der Produktricht-
linie konkretisiert worden wéren. Nur wenn auf CESR-Ebene eine Abspra-
che hinsichtlich der Durchschaupflicht betreffend der zuldssigen Basiswerte
fur strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten getroffen wor-
den ist, wird eine entsprechende (unerwinschte) Maoglichkeit zum Auf-

sichtsarbitrage verhindert werden.
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Dariiber hinaus scheint eine Durchschaupflicht hinsichtlich der zulé&ssigen
Basiswerte nicht von den Bestimmungen der OGAW-DRL und den Ausfiih-
rungen der Background Notes gedeckt zu sein. Dies wirde dazu fuhren, dass
der oben genannte 13. Erwdgungsgrund nicht wie von CESR favorisiert
ausgelegt werden dirfte, denn die CESR-Richtlinien dienen als Ausle-
gungshilfen der Bestimmungen der OGAW-DRL.

Letztlich hat CESR sich aufgrund einer Auslegung der Prinzipien und Be-
stimmungen der OGAW-Richtlinie fir die Existenz einer solchen Durch-
schaupflicht entschieden. Dies wird deutlich durch die Formulierung auf
Seite 11 in Nr. 23 der CESR-Richtlinien: ,,UCITS using SFIs [structured fi-
nancial instruments] embedding derivatives must respect the principles of
the Directive 85/611/EEC. These include: ....Recital 13 of Directive
2001/108/EC.“

Folglich kann einer solchen Durchschaupflicht nur zugestimmt werden,
wenn diese in den Prinzipien bzw. den Bestimmungen der OGAW-
Richtlinie tatséchlich angelegt ist. Dies wird unter lit. a) unten diskutiert.
Zudem wird unter lit. b) unten erortert, ob eine Durchschaupflicht auch
rechtsdogmatisch tiberzeugen kann. AbschlieBend wird unter lit. ¢) erortert,
ob die Auffassung von CESR bzgl. der Anwendung der Durchschaupflicht
auf geschlossene Fonds und Geldmarktinstrumenten mit einem Exposure zu

Edelmetallen tiberzeugen kann.

a) Durchschaupflicht und OGAW-Richtlinie
Im Nachfolgenden wird im Einzelnen gepriift, ob eine Durchschaupflicht in

der urspringlichen Fassung der OGAW-Richtlinie (OGAW I-Richtlinie,
vgl. lit. aa. unten) bzw. in den Anderungen der OGAW-Richtlinie durch die

Produktrichtlinie (vgl. lit. bb. unten) angelegt ist. Unter lit. cc. unten wird
das Ergebnis der Prufung zusammengefasst.
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aa) Durchschaupflicht und OGAW I-Richtlinie
In der OGAW I-Richtlinie wird der Begriff ,,iibertraghare Wertpapiere* oh-

ne néhere Definition verwendet. Gemé&R Art. 19 Abs. 1 OGAW I-Richtlinie
kann ein OGAW (I)-Fonds bis zu 100 % seines Wertes in bdrsengehandel-
ten Wertpapieren investieren. Es gab keine weiteren zuldssigen Vermo-
genswerte fur einen OGAW I-Fonds. Ein OGAW I-Fonds konnte gemal
Art. 19 Abs. 2 Buchst. a) und b) OGAW I-Richtlinie auch bis zu 10 % sei-
nes Wertes investieren in

e andere als die in Art. 19 Abs. 1 OGAW I-Richtlinie genannten

Wertpapiere (also insbesondere nicht bérsengehandelte Wertpapiere)

und

e verbriefte Rechte, die im Rahmen der OGAW I-Richtlinie ihren
Merkmalen nach Wertpapieren gleichgestellt werden konnten und
insbesondere Ubertragbar und verduf3erbar sein mussten und deren
Wert jederzeit oder zumindest in den nach Art. 34 OGAW I-
Richtlinie vorgesehenen Zeitabstdnden genau bestimmt werden
konnte. Es stand im Ermessen der Mitgliedstaaten ihren OGAW-
Fonds die zuletzt genannte Anlagemdglichkeit zu eréffnen.

Der Vandamme-Report fiihrt aus, dass es unwahrscheinlich sei, dass Dis-
kussionen bezlglich der Ubertragbaren Wertpapiere, die an einer Wertpa-
pierbdrse gelistet oder auf einem geregelten Markt gehandelt werden, ent-
stiinden.?®® Alle Wertpapiere, die an diesen Markten gehandelt werden, wie
Aktien und Schuldverschreibungen, seien von diesem Begriff umfasst.>*
Hingegen konnten Schwierigkeiten beziliglich der Auslegung des Begriffs
»ubertragbare Wertpapiere®, die nicht an einer Wertpapierborse gelistet oder

an einem geregelten Markt gehandelt werden, entstehen.>®

Aufgrund dieses Umstandes wurde in die OGAW I-Richtlinie die 10 %-
Generalklausel in Art. 19 Abs. 2 Buchst. b) OGAW I-Richtlinie hinsichtlich
der den Wertpapieren gleichgestellten Finanzinstrumenten eingefiigt. Der

Vandamme-Report erklart diese Generalklausel damit, dass in einigen Mit-

2% \/gl. S. 47/48 (Rn. 95) des VVandamme-Reports.
29 \/gl. S. 48 (Rn. 95) des VVandamme-Reports.
300 \/gl. S. 48 (Rn. 95) des Vandamme-Reports.
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gliedstaaten die OGAW-Fonds in Schuldtitel investieren durften, die in an-
deren Mitgliedstaaten nicht als Wertpapiere gelten wiirden.®* Als Beispiele
nennt der Vandamme-Report Optionen und Schuldschein-Darlehen (,,pro-
missory notes*).3%? Ferner fihrt der Vandamme-Report aus, dass es im Er-
messen des jeweiligen Mitgliedstaates liege zu bestimmen, welche Finanz-
instrumente als Wertpapiere angesehen werden. Da dieses VVorgehen aber
die Gefahr einer unterschiedlichen Auslegung beinhaltete, sdéhe die OGAW
I-Richtlinie ein Verfahren eines gegenseitigen Informationsaustausches

vor.%

Nach Art. 20 OGAW I-Richtlinie waren die Mitgliedstaaten verpflichtet, der
Kommission die den Wertpapieren gleichgestellten verbrieften Rechte nebst
einer Begrundung fir die Gleichstellung weiterzugeben. Die Kommission
war verpflichtet diese Liste den anderen Mitgliedstaaten mitzuteilen. Durch
den OGAW-Kontaktausschuss konnte ein Gedankenaustausch Uber diese

verbrieften Rechte erfolgen.

Die danische Delegation warf wéhrend der Verhandlungen zur OGAW I-
Richtlinie die Frage auf, ob bestimmte hypothekenbesicherte Instrumente
(,danish mortgage instruments”, ,,pantebreve”) als an einem geregelten
Markt gehandelte tibertragbare Wertpapiere angesehen werden konnten.*%*
Die dénische Delegation wies darauf hin, dass diesen Instrumenten eine
prominente Stellung auf dem danischen Finanzmarkt zukomme.*®® Daher
wurde in die OGAW I-Richtlinie mit Art. 54 eine Vorschrift aufgenommen,
wonach die in Danemark ausgegebenen ,,pantebreve® flr die ausschliefl3li-
che Verwendung durch die dénischen OGAW-Fonds den Wertpapieren
nach Art. 19 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-Richtlinie gleichgestellt werden.
Diese Vorschrift ist auch noch in der aktuellen Fassung der OGAW-

Richtlinie enthalten. Der Vandamme-Report stellt klar, dass nur danische

0% \/gl. S. 44 (Rn. 84) des VVandamme-Reports.

%02 Beij einem Schuldschein-Darlehen handelt es sich um ein Darlehen im
Sinne des 8§ 488 BGB, das in einer Urkunde, dem Schuldschein, verkor-
pert ist. Der Schuldschein ist kein Wertpapier, sondern nur Beweisur-
kunde, vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Rn. 2.34.

303 \/gl. S. 44 (Rn. 85) des Vandamme-Reports.

0% v/gl. S. 49 (Rn. 97) des VVandamme-Reports.

%05 v/gl. S. 49 (Rn. 97) des Vandamme-Reports.
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OGAW-Fonds bis zu 100 % ihres Wertes in diese Finanzinstrumente inves-

tieren diirfen.3%

10 % ihres Wertes erlaubt.3”’

Anderen OGAW-Fonds sei nur eine Beimischung bis zu

Aus den obigen Ausfiihrungen wird deutlich, dass die OGAW I-Richtlinie
keine Durchschaupflicht vorsieht. Dies hat sicherlich mehrere Grinde. Als
einen problematischen Fall sah man nur die nicht bérsengehandelten Wert-
papiere an. Fur diese Félle hatte man sich einen Mechanismus ausgedacht,
wie man mit der Vielfalt der den Wertpapieren gleichgestellten verbrieften
Rechte und deren Einstufung praktisch umgehen konnte. Die individuelle
Behandlung der dénischen ,,pantebreve* zeigt jedoch, dass man Wertpapie-
ren, die gewisse Strukturierungselemente aufweisen, eher skeptisch gegen-
uberstand.

Zwar enthalt der Vandamme-Report die klare Aussage, dass alle Finanzin-
strumente, die an Wertpapierborsen gelistet oder an regulierten Markten ge-
handelt werden, von dem Begriff der Ubertragbaren Wertpapiere umfasst
sind.>® Jedoch ist zu bedenken, dass strukturierte Finanzprodukte erst Ende
der 80iger bzw. Anfang der 90iger Jahre vermehrt auf den Finanzmarkten
aufgetreten sind und die OGAW I-Richtlinie bereits 1985 verabschiedet
wurde. Daher liegt es nahe anzunehmen, dass die OGAW I-Richtlinie keine
klare Aussage zur Behandlung von strukturierten Finanzprodukten enthélt.

bb) Durchschaupflicht und Produktrichtlinie

(1) Definition des Wertpapierbeqgriffs

Durch die Produktrichtlinie wurde in die OGAW-Richtlinie eine Definition
fur Gbertragbare Wertpapiere (Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie) eingefugt.
Danach gelten als Wertpapiere im Sinne der OGAW-Richtlinie

e Aktien und andere, Aktien gleichwertige Wertpapiere,

e Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel,

306 \/gl. S. 49 (Rn. 97) des Vandamme-Reports.
307 \/gl. S. 49/50 (Rn. 97) des Vandamme-Reports.
308 \/gl. S. 47/48 (Rn. 95) des VVandamme-Reports.
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o alle anderen marktfahigen Wertpapiere, die zum Erwerb von Wert-
papieren im Sinne der OGAW-Richtlinie durch Zeichnung oder
Austausch berechtigen,

mit Ausnahme der in Art. 21 OGAW-Richtlinie genannten Techniken und

Instrumente.

Diese Definition der Wertpapiere ist sehr weit gefasst und wirde nach dem
Wortlaut grundsatzlich auch strukturierte Finanzprodukte (in Form von
Wertpapieren) erfassen. In Nr. 18 der CESR-Ratschlage wird ausgefiihrt,
dass die Definition von ,,ubertragbaren Wertpapieren* ein legislatives Be-
streben andeutet, eine Bandbreite von Anlagemdglichkeiten als ,,ibertragba-
re Wertpapiere” zuzulassen. Hingegen wird in Nr. 19 der CESR-Ratschlage
klargestellt, dass einige der neuen Finanzprodukte Merkmale aufweisen
konnten, die von den ,,ubertragbaren Wertpapieren*“ der OGAW I-Richtlinie
abweichen konnten. Ferner wird ausgefiihrt, dass die CESR-Ratschlage die-
se Entwicklung aufnehmen und kléren, ob der Begriff ,,ibertragbare Wert-
papiere* dahingehend auszulegen sei, dass einige dieser neuen Finanzpro-
dukte als zulé&ssige Vermdgenswerte fir OGAW-Fonds zu betrachten seien,

wohingegen andere neue Finanzprodukte als unzuldssig anzusehen wéren.

Die Definition von Wertpapieren in Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie lehnt
sich an den Wortlaut der Definition flr Wertpapiere an, der in der Richtlinie
93/22/EWG verwendet wird.>*® Eine Argumentation, dass auch der Wertpa-
pierbegriff der Richtlinie 93/22/EWG strukturierte Finanzprodukte umfasse
und daher auch die OGAW-Richtlinie entsprechend auszulegen sei, ist nicht
uberzeugend, denn zum einen stellt der dritte Erwagungsgrund der Produkt-
richtlinie klar, dass die in der Produktrichtlinie enthaltende Definition von
Wertpapieren nur fiir die OGAW-Richtlinie gilt. Zum anderen verfolgen die
OGAW-Richtlinie und die Richtlinie 93/22/EWG unterschiedliche Zwecke.
Eine weite Auslegung des Wertpapierbegriff der Richtlinie 93/22/EWG
dient dem Anlegeschutz, denn alle mit (strukturierten) Wertpapieren ver-
bundenen Wertpapierdienstleistungen unterfallen somit dem Regime der

309 \/gl. Art. 1 Nr. 4 der Richtlinie 93/22/EWG und S. 35 des Berichts des
Européischen Parlaments vom 1. Februar 2000 zu den Entwirfen der
OGAW Il1-Anderungsrichtlinien (A5-0025/2000).
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Richtlinie 93/22/EWG und somit den spezifischen Anlegerschutzvorschrif-
ten.®!® Hingegen gibt die OGAW-Richtlinie Mindeststandards fur das In-
vestmentsparen in Investmentfonds vor und eine undifferenzierte Einbezie-
hung von (strukturierten) Wertpapieren als zulassige Anlagegegenstande fur
OGAW-Fonds konnte nichtkalkulierbare Risiken mit sich bringen bzw. da-
zu fuhren, dass andere Anlagevorschriften, zum Beispiel fur Derivate, um-

gangen werden konnten.

Somit bleibt festzuhalten, dass sich aus der Wertpapierdefinition des Art. 1
Abs. 8 OGAW-Richtlinie nicht ergibt, ob strukturierte Finanzprodukte (mit
eingebetteten Derivaten) von dieser Definition mit umfasst sind bzw. ob

eine Durchschau auf etwaige Basiswerte vorzunehmen ist.

(2) Wortlaut/ Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie

Erst durch die Produktrichtlinie wurde in Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 der
Begriff ,,in ein Wertpapier oder Geldmarktinstrument eingebettetes Derivat*
in die OGAW-Richtlinie eingefiihrt. Dadurch wird deutlich, dass dem Richt-
liniengeber diese Unterkategorie von ,,ubertragbaren Wertpapieren* bzw.
Geldmarktinstrumenten bekannt ist. Nach Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4
OGAW-Richtlinie muss ein in ein Wertpapier oder Geldmarktinstrument
eingebettetes Derivat hinsichtlich der Einhaltung der Vorschriften dieses
Artikels [Art. 21 OGAW-Richtlinie] mit berticksichtigt werden.

Wie oben auf Seite 94 erdrtert, nimmt Art. 21 OGAW-Richtlinie aber an
keiner Stelle Bezug auf die fir Derivate zuldssigen Basiswerte. Daher kann
argumentiert werden, dass die Produktrichtlinie das Vorhandensein von
»eingebetteten Derivaten“ anerkennt, aber keine (ausdriickliche) Regelung
hinsichtlich einer Durchschaupflicht bezlglich der zulassigen Basiswerte
enthélt.

319 Die Richtlinie 93/22/EWG ist durch die MiFID ersetzt worden, vgl. da-
zu u.a. Art. 69 Satz 1 und den zweiten Erwédgungsgrund der MiFID.
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(3) Historie/ Art. 24b Abs. 4 Satz 2 des Entwurfs der Produktrichtlinie

Eine Regelung zu eingebetteten Derivaten war in Art. 24b des ersten Ent-
wurf einer Produktrichtlinie, der Vorgéngernorm des aktuellen Art. 21
OGAW-Richtlinie, nicht enthalten.®!! Erst in dem von der Kommission vor-
gelegten gednderten Vorschlag einer Produktrichtlinie ist in Art. 24b Abs. 4
Satz 2 ein Bezug zu eingebetteten Derivaten enthalten.®*? Der vorgenannte
Satz 2 heift:

»Wenn ein Wertpapier ein Derivat umfasst, so muss letzterem bei der Ein-
haltung der in diesem Artikel festgelegten Verpflichtungen Rechnung getra-

gen werden.”

Die Verpflichtungen, die in Art. 24b des gednderten Vorschlags einer Pro-
duktrichtlinie enthalten waren, besagten insbesondere, dass

e der Wert samtlicher vom OGAW-Fonds mittels derivativer Finanz-
geschéfte eingegangenen Verpflichtungen den Gesamtnettowert des
OGAW-Fonds nicht ubersteigen darf;

e der Wert samtlicher vom OGAW-Fonds mittels der Geschafte mit
OTC-Derivaten eingegangenen Verpflichtungen 30 % des Gesamt-
nettowerts des OGAW-Portfolios nicht tibersteigen darf; und

e der Basiswert bei der Berechnung der quantitativen Obergrenzen mit
berucksichtigt werden muss, wenn der Basiswert eines derivativen
Finanzinstruments aus Instrumenten besteht, fir die die OGAW-

Richtlinie solche Obergrenzen festlegt.

311 vgl. S. C 280/11 des Kommissionsvorschlags fiir eine Richtlinie des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), KOM(1998) 449 endg. - 98/0243 (COD).

Vgl. S. 31 des geanderten Vorschlags fur eine Richtlinie des Europai-
schen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) vom 30. Mai 2000, KOM (2000) 329 endg. -
1998/0243 (COD).

312
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Fur ein besseres Verstdndnis dieser Vorschriften soll noch einmal eine
wichtige Eigenschaft von Derivaten in Erinnerung gerufen werden.®** In der
Regel findet bei dem Abschluss eines Derivatgeschaftes kein Geldfluss statt.
Vielmehr besteht bei Derivatgeschaften in der Regel ein unbegrenztes Ver-
lustrisiko.®** Daher war es ein ganz zentrales Anliegen des Richtlinienge-
bers, dass diese derivativen Risiken genau beobachtet und gemessen wer-
den. Insbesondere wollte man eine ,,Uberschuldung” eines OGAW-Fonds
vermeiden. Deshalb durfen die durch die derivativen Finanzgeschafte ein-
gegangenen Verpflichtungen den Gesamtnettowert des OGAW-Fonds nicht
ubersteigen. Ein ,,OGAW-Derivatefonds* konnte zum Beispiel sein Geld in
Staatsanleihen investieren und Derivatgeschéfte abschlieen. Die maxima-
len Verbindlichkeiten der Derivatgeschéfte waren dann durch den Wert der
Staatsanleihen begrenzt.

Neben dieser Begrenzung der derivativen Verpflichtungen kénnten durch
Derivatgeschafte auch quantitative Anlagegrenzen leicht umgangen werden.
Wenn zum Beispiel eine bestehende 5 %-Grenze fiir einen Emittenten aus-
geschopft ist, konnte ein OGAW-Fonds noch Future-/Forward- oder auch
Optionsgeschéfte mit einer Gegenpartei abschlie3en, die sich auf die Liefe-
rung von Aktien dieses bestimmten Emittenten beziehen. Dadurch wirde
eine Risikokumulierung eintreten, die gerade durch in der OGAW-
Richtlinie vorgesehenen quantitativen Anlagegrenzen vermieden werden

soll.

Durch diese ,,Verpflichtungen* wird der Sinn und Zweck des Art. 24b
Abs. 4 Satz 2 des gednderten Vorschlags der Produktrichtlinie deutlich. Es
sollte vermieden werden, dass diese Vorschriften fir Derivate durch einge-

bettete Derivate umgangen werden.

Der geédnderte Vorschlag der Produktrichlinie enthélt selbst keine Erléute-
rungen zu ,eingebetteten Derivaten“. Auf Seite 7 wird aber zum Art. 24b

insgesamt ausgefuhrt, dass bestimmte Derivatepositionen mehr als Verbind-

313 \/gl. dazu auch die Ausfiihrungen auf den Seiten 12 ff. oben.

314 Eine Ausnahme besteht bei Optionsgeschaften fiir den Optionsinhaber,
der maximal den fur den Erwerb der Option entrichteten Betrag verlie-
ren kann.
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lichkeiten als als Anlagen angesehen werden konnten. Im Sinne der
OGAW-Richtlinie sei letztendlich das mit diesen Positionen verbundene Ri-
siko ausschlaggebend. Etwas ausfihrlicher geht die Kommission auf Seite 5
in ihrer Mitteilung an das Europdische Parlament (SEK/2001/1003 endg. -
COD/1998/0243) auf eingebettete Derivate ein. Sie fihrt dazu Folgendes

aus:

“Dartber hinaus hatte die Kommission in ihrem Text eine wichtige — vom
Rat Gibernommene — Préazisierung vorgenommen, die darauf abzielt, alle de-
rivatspezifischen Risiken abzudecken, selbst wenn diese nicht aus den Bu-
chungen hervorgehen: so wird ausdricklich gefordert, die in Wertpapiere
integrierten Derivate in die Risikoberechnung einzubeziehen. Dies ist fur
die Begrenzung der Risiken, die die immer komplexeren modernen Verwal-
tungstechniken zwangslaufig mit sich bringen, von grundlegender Bedeu-
tung und geht ebenfalls in die Richtung der Anderungen des Europaischen
Parlaments, das eine umfassende Begrenzung dieser Risiken gefordert hat-

te.”

Allen diesen Erlauterungen ist gemeinsam, dass es dem Richtliniengeber bei
eingebetteten Derivaten in erster Linie um die 0.g. Risikobegrenzungen
ging, aber nicht um eine Begrenzung des Exposures zu bestimmten Vermo-

genswerten.

(4) Historie/ Art. 24b Abs. 1 des Entwurfs der Produktrichtlinie

Art. 24b Abs. 1 des gednderten VVorschlags der Produktrichtlinie nahm aus-
driicklich Bezug auf die zuldssigen Derivate und damit auch auf die zulassi-
gen Basiswerte. Es kénnte argumentiert werden, dass die von eingebetteten
Derivaten einzuhaltenden ,,Verpflichtungen sich damit auch auf die zulds-
sigen Basiswerte fur Derivate bezog. Durch diese Nennung der zul&ssigen
Derivate in Art. 24b Abs. 1 des geanderten VVorschlags der Produktrichtlinie
konnte eine Durchschaupflicht auch fir eingebettete Derivate gesehen wer-
den. Letztlich ist der Regelungsgehalt des Art. 24b des gednderten Vor-
schlags der Produktrichtlinie in Art. 21 OGAW-Richtlinie Ubernommen

worden. Der Bezug auf die zuléssigen Derivate ist aber in Art. 21 OGAW-
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Richtlinie nicht ibernommen worden. Dadurch kommt der Bezugnahme in
Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie auf die Einhaltung der Vor-
schriften dieses Artikels [Art. 21] besondere Bedeutung zu, da die zul&ssi-
gen Basiswerte flr Derivate in Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich
OGAW-Richtlinie aufgefiihrt werden.

Es scheint nicht berzeugend aus diesem Umstand abzuleiten, dass sich der
Richtliniengeber bewusst gegen eine Durchschaupflicht (betreffend die zu-
lassigen Basiswerte bei strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten
Derivaten) entschieden hat oder es sich bei dem fehlenden Bezug auf die zu-
lassigen Derivate um ein redaktionelles Versehen handelt, denn es erscheint
zweifelhaft, dass sich die o.g. ,Verpflichtungen* auf die Einhaltung der
Vorschriften fur die zul&ssigen Basiswerte bezog. Daher lasst sich aus dieser
historischen Betrachtung weder ein stichhaltiges Argument fiir noch gegen

die Annahme einer Durchschaupflicht gewinnen.

(5) Art. 21 Abs. 2 Unterabsatz 1 Satz 2 OGAW-Richtlinie

Art. 21 Abs. 2 OGAW-Richtlinie bezieht sich auf ,,Techniken und Instru-
mente* hinsichtlich eines effektiven Portfoliomanagement. Mit dem Begriff
»Instrumente* sind insbesondere Derivate zu Absicherungszwecken ge-
meint. Art. 21 Abs. 2 Unterabsatz 1 Satz 2 OGAW-Richtlinie regelt, dass
sich Bedingungen und Grenzen von Derivatgeschaften in Einklang mit den
Bestimmungen dieser Richtlinie befinden mussen. Damit nimmt der Richtli-
niengeber fur diese Derivate, die zur effizienten Portfolioverwaltung einge-
setzt werden, explizit Bezug auf alle Bestimmungen der OGAW-Richtlinie
und damit auch auf Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) erster Spiegelstrich OGAW-
Richtlinie.

Folglich regelt Art. 21 OGAW-Richtlinie, dass auf eingebettete Derivate,
nur die Vorschriften des Art. 21 OGAW-Richtlinie Anwendung finden sol-
len, wohingegen alle Bestimmungen der OGAW-Richtlinie fur Derivate gel-

ten, die zur effizienten Portfolioverwaltung eingesetzt werden.
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(6) 13. Erwéagungsarund der Produktrichtlinie

Wie auf den Seiten 100 f. oben erwéhnt, fihrt CESR den 13. Erwégungs-
grund der Produktrichtlinie als Argument fir eine Durchschaupflicht betref-
fend die zuldssigen Basiswerte flir eingebettete Derivate an. Nach Satz 1 des
13. Erwagungsgrundes der Produktrichtlinie dirfen Derivate-Geschéfte
niemals dazu verwendet werden, die Grundsitze und Bestimmungen der

Produktrichtlinie zu umgehen.

Es erscheint zweifelhaft, ob der 13. Erwagungsgrund sich auch auf einge-
bettete Derivate und ihre zul&ssigen Basiswerte bezieht. Zunéchst kann ar-
gumentiert werden, dass der 13. Erwédgungsgrund nicht explizit ,,eingebette-
te Derivate” erwahnt. Dieser Sichtweise konnte aber entgegen gehalten
werden, dass es sich auch bei ,,eingebetteten Derivaten* um Derivate han-

deln wirde.

Der Aussagegehalt des 13. Erwagungsgrundes scheint sich insbesondere auf
Risikostreuungsregeln zu beziehen. Satz 2 des 13. Erwagungsgrundes
nimmt Bezug auf Risikostreuungsvorschriften fur ,,Freiverkehrsderivate®,
also OTC-Derivate. Auch Satz 2 des Entwurfes des 12. Erwadgungsgrundes
des geédnderten Vorschlags einer Produktrichtlinie, der Vorgéngernorm des
aktuellen 13. Erwadgungsgrundes der Produktrichtlinie, bezieht sich auf die

Risikostreuung.*™ Dieser Satz 2 lautet:

,Vor allem im Hinblick auf die Gewahrleistung der Risikostreuung mussen
die Derivate Begrenzungen unterworfen werden, die sich nach den Basis-

werten richten.*

Dadurch wird deutlich, dass die ,,Grundséatze und Bestimmungen®, die in
Satz 1 des 13. Erwégungsgrundes angesprochen werden, sich insbesondere

auf die 0.g. quantitativen Obergrenzen beziehen.

315 \v/gl. S. 305 der Gegeniiberstellung des urspriinglichen und geanderten
Vorschlags der Produktrichtlinie, Amtsblatt der Européischen Gemein-
schaften C 331 E/ S. 302 ff., 31. Oktober 2000.
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Letztlich muss jedoch zugegeben werden, dass es kein eindeutiges Argu-
ment gibt, dass gegen die Einbeziehung von eingebetteten Derivaten und der
zulédssigen Basiswerte in den 13. Erwagungsgrund der Produktrichtlinie

spricht.

(7) Zwischenergebnis

Daber bleibt festzuhalten, dass die Durchschaupflicht betreffend die Basis-
werte in keinem Artikel der Produktrichtlinie ausdrucklich zur Sprache

kommt.

cc) Ergebnis

Als Ergebnis ist festzuhalten, dass die besseren Argumente daflr sprechen,
dass eine Durchschaupflicht betreffend die Basiswerte bei strukturierten
Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten nicht in der OGAW-Richtlinie
angelegt ist. Einer Durchschaupflicht kommt hinsichtlich strukturierter
Finanzprodukte eine erhebliche Bedeutung zu. Daher sprechen gute Argu-
mente dafir, dass der Richtliniengeber eine solche Verpflichtung zumindest
in der Produktrichtlinie ausdriicklich geregelt hatte, wenn er sie denn ge-
wollt hatte. Ein Verweis in Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie
auf die zuléssigen Basiswerte fur Derivate, die in Art. 19 Abs. 1 Buchst. g)
OGAW-DRL aufgefiihrt werden, hatte dafiir ausgereicht. Somit erscheint
die Auslegung von CESR hinsichtlich der Durchschaupflicht auf die Basis-
werte eines strukturierten Finanzproduktes mit eingebetteten Derivaten, die
auf Seite 11 in Nr. 23 der CESR-Richtlinie zum Ausdruck kommt, nicht
uberzeugend zu sein. Vielmehr scheint die OGAW-Richtlinie im Bereich
der (strukturierten) Wertpapiere a priori kein Exposure gegeniiber einem

bestimmten Vermdgenswert ausschliefen zu wollen.

b) Rechtsdogmatische Betrachtung
Rechtsdogmatisch scheint eine fehlende Durchschaupflicht betreffend der

Basiswerte bei strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten
nicht Uberzeugend zu sein. Insbesondere bei einem Vergleich zwischen ein-
gebetteten Derivaten und Derivaten wird deutlich, dass eine ,,Umgehungs-
gefahr* evident ist. Allerdings darf bei solch einer Betrachtung nicht aul3er
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Acht gelassen werden, dass auch im Falle der Bestitigung einer Durch-
schaupflicht kein rechtsdogmatisch befriedigendes Ergebnis erreicht wird,
denn auch mittels anderer zuldssiger OGAW-Vermdogenswerte kann ein Ex-

posure zu nicht-zul&ssigen Vermodgenswerten geschaffen werden.

Wie auf den Seiten 69 f. oben erwahnt, kann sich ein Finanzindex, auf den
sich Derivate beziehen, aus nicht-zuldssigen Vermdgenswerten zusammen-
setzen. Zudem spielt es grundsatzlich keine Rolle, in welche Vermdgens-
werte ein geschlossener Fonds, der die VVoraussetzungen der OGAW-DRL
einhalt, investiert.3*® Damit gibt es Moglichkeiten, gezielt ein Exposure zu
nicht-zulassigen Vermdgenswerten im Rahmen der OGAW-Richtlinie zu

schaffen.

Zudem ist durch die CESR-Ratschlége klargestellt worden, dass die Aktivi-
taten eines Emittenten von (bertragbaren Wertpapieren keine Rolle hin-
sichtlich der Erwerbbarkeit der Ubertragbaren Wertpapiere spielt. Daher
kdnnten grundsatzlich SPVs gegriindet werden, deren einziger Zweck darin
besteht, ein bestimmtes Exposure, zum Beispiel zu Ol oder Gold, fiir einen
OGAW-Fonds zu schaffen. Eine Durchschaupflicht bei strukturierten Fi-
nanzprodukten mit eingebetteten Derivaten kdnnte auf diese Weise leicht

umgangen werden.

Dadurch wird deutlich, dass eine Durchschaupflicht bei strukturierten Fi-
nanzprodukten mit eingebetteten Derivaten im Verhaltnis zu diesen fur
OGAW-Fonds zuldssigen Vermdgenswerten (SPV-Konstruktionen, ge-
schlossene Fonds, Derivate auf Finanzindizes) rechtsdogmatisch nicht tiber-

zeugen kann.

Damit bleibt abschlieBend festzuhalten, dass es auf die Frage, ob hinsicht-
lich strukturierter Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten eine Durch-
schau vorzunehmen ist, keine rechtsdogmatisch lberzeugende Antwort im
Rahmen der bestehenden Vorgaben der OGAW-Richtlinie gibt. Etwaige

Ldsungsmoglichkeiten zur Schaffung einer in sich schliussigen Regelung

318 v/gl. die Ausfiihrungen auf den Seiten 70 ff. oben.
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hinsichtlich der Durchschaupflicht bzw. der fir OGAW-Fonds zul&ssigen

Vermdgenswerte werden in Kapital 6 erortert.

c) Durchschaupflicht und geschlossene Fonds/ Geldmarktinstrumente
CESR erklart, dass eine Durchschaupflicht in aller Regel nicht bei geschlos-

senen Fonds eingreife. CESR nimmt Bezug auf diskretiondre Mandate bei
der Verwaltung von geschlossenen Fonds und auf vordefinierte Riickzah-

lungsprofile bei strukturierten Finanzprodukten.

Diese Ausfiihrungen von CESR zur Durchschaupflicht und geschlossenen
Fonds widersprechen einer anderen Ausfiilhrung von CESR, gemal der die
Aktivitaten eines Emittenten von Ubertragbaren Wertpapieren hinsichtlich
einer etwaigen Durchschaupflicht unbeachtlich seien. Es mag sein, dass vie-
le, vielleicht sogar die ganz Uberwiegende Zahl von geschlossenen Fonds
aufgrund eines diskretiondren Mandats, d.h. also mit Entscheidungsbefug-
nis, verwaltet werden, jedoch wird es auch geschlossene Fonds geben, die
aufgrund genau vorgegebener Marktparameter weitestgehend ohne Ent-
scheidungsbefugnis des Fondsmanagers verwaltet werden. Daher ist es nicht
auszuschliel3en, dass es in der Praxis in diesem Bereich im Zusammenhang
mit der Erwerbbarkeitspriifung von Anteilen an geschlossenen Fonds und

einer etwaigen Durchschaupflicht zu Rechtsunsicherheiten kommen kann.

Auch die Ausfiuhrungen von CESR zu Geldmarktinstrumenten mit einem
Exposure zu Edelmetallen sind zu kritisieren. Nach Auffassung von CESR
kdnnen solche Finanzprodukte nicht fir Rechnung eines OGAW-Fonds er-
worben werden. CESR leitet dieses Verbot aus Art. 19 Abs. 2 Buchst. d)
OGAW-Richtlinie ab. Danach darf ein OGAW-Fonds nicht in Edelmetalle

oder ,,Zertifikate Uber Edelmetalle* investieren.

Zunachst tberrascht es, dass CESR das Verbot des Art. 19 Abs. 2 Buchst. d)
OGAW-Richtlinie ausdricklich nur auf Geldmarktinstrumente bezogen hat,
da Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie in dem Mandat der Kom-

mission sowohl in Bezug auf Wertpapiere als auch auf Geldmarktinstru-
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mente erwéahnt worden ist.®*" Letztlich kann eine entsprechende Anwendung
dieses Verbotes auf Wertpapiere aber dahingestellt bleiben, denn gute
Grinde sprechen dafiir, dass Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie

nur das physische Halten von Edelmetallen verbietet.

Auf Seite 47 in Rn. 93 des Vandamme-Reports, der auch als inoffizielle
Kommentierung der OGAW I-Richtlinie gilt,*'® sind die folgenden Ausfiih-
rungen zu Gold bzw. ,,Zertifikaten tGber Gold“, enthalten:

,During the preparatory deliberations, it was learnt that the assets other
than transferable securities held by some UCITS exceptionally included
gold or certificates representing gold. Since this is incompatible with the
definition of a UCITS, the Directive includes a provision, superfluous
though it may appear, to the effect that a UCITS may not acquire either pre-

cious metals or certificates representing them.”

Daraus l&sst sich schlieRen, dass die OGAW-Richtlinie nicht grundsatzlich
ein Exposure zu Edelmetallen vermeiden wollte, sondern nur das physische
Halten von Edelmetallen. Der Begriff der ,.certificates representing gold”
ist dabei als Hinterlegungs-/ Aufbewahrungszertifikate zu verstehen bzw.
als eine Form von Papierwahrung, wobei allen Papieren gemeinsam ist, dass
der Inhaber einen Anspruch auf Lieferung von Gold hat(te).**° Diese Papie-
re sind jedoch nur bedingt vergleichbar mit Wertpapieren. Dies kommt im
Vandamme-Report auch dadurch zum Ausdruck, dass diese Papiere ,,in-
kompatibel” mit der Definition eines UCITS seien, also insbesondere mit

dem Begriff ,transferable securities”.

317 vgl. Abschnitte 3.1.1. und 3.2.1. des CESR-Mandats, abrufbar unter
www.cesr-eu.org (Consultation/29 November 2004, Details/28 October
2004, Formal Mandate, View).

Herr Vandamme war seit der im Jahre 1973 erfolgten Griindung der Ab-
teilung ,,Stock Exchanges and Securities Marktes* des ,,Directorate for
Financial Institutions and Company Law* der Kommission deren Leiter.
Er beschaftigte sich von Anfang an mit den Diskussionen und Verhand-
lungen betreffend die OGAW I-Richtlinie bis zum Zeitpunkt ihrer An-
nahme am 31. Dezember 1985.

Vgl. dazu die Ausfuhrungen in dem Anhang der Stellungnahme der
Gold Bullion Securities Limited vom 21. November 2005 im Rahmen
der zweiten Konsultationsrunde, abrufbar unter www.cesr-eu.org (Con-
sultations/ 21 November 2005/ View Responses).

318

319
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Soweit allerdings Ubertragbare Wertpapiere/Geldmarktinstrumente gegeben
sind, sollte selbst das Recht des Schuldtitelinhabers (Investmentgesellschaft)
auf physische Lieferung von Edelmetallen unschédlich sein (die Invest-
mentgesellschaft muss es ja nicht ausiiben), solange nicht der Emittent auch
das Recht auf physische Belieferung an die Investmentgesellschaft hat. Da-
durch waére gewahrleistet, dass die Investmentgesellschaft die Einhaltung
des Verbots des Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie sicherstellen

kann.

V. Vorgaben fiir die Identifizierung von eingebetteten Derivaten

Wie auf den Seiten 83 und 88 ff. oben diskutiert, stuft Art. 10 OGAW-DRL
strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten als eine Unterka-
tegorie von Wertpapieren im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie ein.
Hinsichtlich der Einhaltung der allgemeinen Wertpapierkriterien des Art. 2
Abs. 1 OGAW-DRL wird auf die Ausfuhrungen auf den Seiten 74 ff. oben

verwiesen.

Art. 10 OGAW-DRL gibt ferner Kriterien fir die Identifizierung von einge-
betteten Derivaten vor. Diese Kriterien orientieren sich an den 88 10 und 11
IAS 39. Die Heranziehung dieser IAS-Regelungen ist von Marktteilnehmern
wahrend der beiden CESR-Konsultationsrunden stark kritisiert worden.*?°
Die von Marktteilnehmern alternativ vorgeschlagenen Modelle werden auf
den Seiten 151 ff. unten diskutiert.

1. IAS-Regelungen als OrientierungsmaRstab

a) Einleitung

Das Bedirfnis nach internationaler Vergleichbarkeit der Rechnungslegung

ist friih erkannt worden. Bereits im Jahr 1973 wurde das IASC als privat-

rechtlicher Verein nationaler Verbande von Rechnungslegern und Wirt-

320 \/gl. zum Beispiel S. 10 der EFAMA-Stellungnahme, S. 14 der Stel-
lungnahme der Dublin Funds Industry Association und S. 17 der ALFI-
Stellungnahme im Rahmen der ersten Konsultationsrunde, abrufbar un-
ter www.cesr-eu.org (Consultation/ 10 June 2005/ View Responses).
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schaftspriifern gegriindet.*?! Die vom IASC verabschiedeten Standards wer-

den IAS genannt.*?

Eine Vergleichbarkeit der Abschliisse von kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen dient auch der Vollendung eines europdischen Binnenmarktes fur
Finanzdienstleistungen.®*® Im Jahr 2000 entschloss sich die Europaische
Union bei der Fortentwicklung von Rechnungslegungsvorschriften mit dem

IASC zusammenzuarbeiten.

Im Jahr 2001 erfolgte eine Umstrukturierung des IASC und die Umbenen-
nung in International Accounting Standards Board, auch IASB genannt.**
Samtliche bis dahin vom IASC verabschiedete IAS haben zun&chst ihre
Gultigkeit behalten und werden nach und nach modifiziert oder vom IASB
durch neue Standards ersetzt. Die neuen, vom IASB entwickelten Re-

chungslegungsstandards heiRen IFRS.>%

Das européaische Parlament und der européische Rat haben mit der IAS-
Verordnung die Einfihrung der 1AS/IFRS in das Recht der Europdischen
Union fiir Konzernabschliisse borsennotierter Unternehmen ab 2005 vorge-
schrieben.®® Die 1AS-Verordnung sieht einen sog. Endorsement-Prozess
vor, damit die vom IASC/IASB verabschiedeten Standards gesetzliche Wir-
kung in der Europdischen Union entfalten. Nach Art. 3 1AS-Verordnung
steht der Kommission ein begrenztes Prifungsrecht zu, bevor die Standards
im EU-Amtsblatt veroffentlicht werden. Die Kommission prift, ob der je-
weilige IAS/IFRS

e ein den tats&chlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-

gens-, Finanz- und Ertragslage der Unternehmen vermittelt;

¢ nicht europdischen o6ffentlichen Interessen entgegensteht; und

21 vgl. dazu Bohl in Bohl/Riese/Schliiter, Beck’sches IFRS-Handbuch,
Kommentierung der IAS/IFRS, § 1, Rn. 1.

%22 \/gl. den siebten Erwagungsgrund der 1AS-Verordnung.

323 \/gl. den ersten Erwagungsgrund der IAS-Verordnung.

324 \/gl. den siebten Erwagungsgrund der IAS-Verordnung.

325 \/gl. den siebten Erwagungsgrund der IAS-Verordnung.

326 vgl. Bohl in Bohl/Riese/Schliiter, Beck’sches IFRS-Handbuch, Kom-
mentierung der IAS/IFRS, § 1, Rn. 13.
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e verstandlich, fur die Benutzer relevant und verldsslich ist und mit
friheren Abschlissen des gleichen Unternehmens und mit denjeni-
gen anderer Unternehmen vergleichbar ist, um den Benutzern flr
ihre wirtschaftlichen Entscheidungen zu dienen und ihnen ermdg-

licht, die Leistungen der Unternehmensleitung zu beurteilen.®*’

b) IAS 39
IAS 39, der als einer der komplexesten Rechnungslegungsstandards be-

zeichnet wird,*® entfaltet durch die IAS 39-Verordnung unmittelbare Gel-
tung in den Mitgliedstaaten. 1AS 39 ist als Anhang in der IAS 39-
Verordnung enthalten.

IAS 39 beschaftigt sich mit dem Ansatz und der Bewertung von Finanzin-
strumenten.®® Die Abspaltung eingebetteter Derivate soll sicherstellen, dass
die vollstandige Derivatebilanzierung nicht durch die Einbettung in andere
Vertrédge unterlaufen werden kann. Dies wére insbesondere dann der Fall,
wenn der Basisvertrag an sich kein Finanzinstrument im Sinne von IAS 39
ist. 3%

Die Anwendung der I1AS 39-Vorschriften zu eingebetteten Derivaten erfolgt
im Investmentrecht zu vollig anderen Zwecken. Die OGAW-Richtlinie
selbst (Art. 38) bzw. nationale Gesetze wie das InvG enthalten Vorschriften
fur die Bewertung von fir OGAW-Fonds zulassigen Vermogenswerten.**
Daher werden die IAS 39-Vorschriften nicht fur die Bewertung von Finanz-

2T Dje Kommission konsultiert vor Ubernahme eines Rechnungslegungs-
standards die Mitgliedstaaten im Regelungsausschuss fiir Rechnungsle-
gung, das Européische Parlament und die Europdische Beratergruppe fur
Rechnungslegung.

328 \/gl. Lidenbach, Geplante Neuerungen bei Bilanzierung und Ausweis
von Finanzinstrumenten nach IAS 32 und IAS 39, BB 2002, 2113
(2113); Kropp/Klotzbach, Der Exposure Draft zu IAS 39 ,,Financial In-
struments* - Darstellung und kritische Wiirdigung der geplanten Ande-
rungen des IAS 39, WPg 2002, 1010 (1010).

329 \/gl. Art. 1 Abs. 1 IAS 39 - Verordnung und § 1 Satz 1 IAS 39.

3% Roese, Neubeurteilung eingebetteter derivativer Finanzinstrumente -
IFRIC D15: Reassessment of Embedded Derivatives, WPg 2005, 656
(656).

31 vgl. § 36 InvG.

125



instrumenten herangezogen.>*

Vielmehr erfolgt, wie auf Seite 91 oben dar-
gestellt, eine Identifizierung von eingebetteten Derivaten nach Art. 21
OGAW-Richtlinie zu dem Zweck, das derivative Gesamtrisiko zu messen
und etwaige quantitative Anlagegrenzen zu berechnen. Zudem wird der auf
den IAS 39-Vorschriften basierende Art. 10 OGAW-DRL aber auch zu dem
Zweck herangezogen zu bestimmen, ob ein strukturiertes Finanzprodukt
uberhaupt fur einen OGAW-Fonds erworben werden kann. Dadurch wird
deutlich, dass in diesem Fall ein ,,Alles-oder-nichts-Prinzip*“ durch Vor-
schriften angewendet wird, denen in der Rechnungslegung eine solche vol-

lige ,,Ausschlussfunktion fremd ist.

CESR und der Kommission war diese unterschiedliche Zielsetzung be-
wusst.**® Daher wird auf Seite 10 der zweiten Background Note zu Art. 10
OGAW-DRL ausgefihrt, dass die unterschiedliche Zielsetzung der Grund
gewesen sei, warum die Kriterien flr die Identifizierung von eingebetteten
Derivaten der OGAW-DRL nicht einfach die IAS-Regelungen wiedergeben
wirden, sondern als Quelle fiir die Entwicklung von benutzerangepassten
(.tailor-made”) Kriterien unter Berucksichtigung von Bedirfnissen der

OGAW-Regelungen herangezogen worden seien.

Aufgrund dieser unterschiedlichen Zielsetzungen ist auch festzuhalten, dass
die umfangreichen 1AS-Auslegungsvorschriften zu eingebetteten Derivaten
(88 10 und 11 IAS 39) nur nach genauer ,,Sinn und Zweck-Analyse* zur
Klarung von Zweifelsfallen im Rahmen des Art. 10 OGAW-DRL herange-
zogen werden dirfen. Zu diesen Auslegungsvorschriften gehéren u.a. die
Anleitungen zur Anwendung (,,Application Guidance* IAS 39), die als An-
hang A Bestandteil des IAS 39 sind,*** und die Interpretationen des Interna-

tional Financial Reporting Interpretations Committees.®®

%32 Eine Ausnahme bildet die Bewertung von OTC-Derivaten, vgl. hierzu
Rn. 172, S. 57 der CESR-Ratschldge und S. 30 des CESR Feedback
Statements.

33 \/gl. S. 40, Nrn. 123 und 124 der CESR-Ratschlage und S. 10 der zwei-
ten Background Note.

33 vgl. S. L 363/30 ff. der IAS 39-Verordnung, insbs. S. L 363/34 und 35
der 1AS 39-Verordnung zu eingebetteten Derivaten.

%% vgl. u.a. Interpretation 9 des International Financial Reporting Inter-
pretations Committees zur Neubeurteilung eingebetteter Derivate, ab-
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2. Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL
Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) - ¢) OGAW-DRL gibt die Kriterien fur die Identi-

fizierung von eingebetteten Derivaten vor. Soweit diese Kriterien kumulativ

erfullt sind, ist ein eingebettetes Derivat gegeben. Das Erfordernis der ku-
mulativen Erfullung wird zwar nicht durch das Wort ,,und“ nach dem zwei-
ten Kriterium in Art. 10 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-DRL hervorgehoben, je-
doch spricht Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL von ,,einer Komponente, die die
folgenden Kriterien erfallt* und nicht von ,.einer Komponente, die eines der
folgenden Kriterien erfullt®.

a) Veranderung der Cashflows
Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL enthalt das erste Kriterium flr die

Identifizierung eines eingebetteten Derivats. Danach muss die identifizierte

Komponente das folgende Kriterium erfullen:

,Kraft der Komponente kdnnen einige oder alle Cashflows, die bei dem als
Basisvertrag fungierenden Wertpapier anderenfalls erforderlich waren, nach
einem spezifischen Zinssatz, Finanzinstrumentenpreis, Wechselkurs, Preis-
oder Kursindex, Kreditrating oder Kreditindex oder einer sonstigen Variab-
len verandert werden und variieren daher in ahnlicher Weise wie ein eigen-

standiges Derivat.*

aa) Vergleich mit 8 10 Satze 1 und 2 1AS 39
Dieses Kriterium ist als das wesentliche Charaktermerkmal eines (eingebet-

teten) Derivats zu beurteilen und stellt damit das zentrale Element fur die
Identifizierung eines eingebetteten Derivats dar. Dieses Merkmal stimmt
auch mit dem in 8 10 Satze 1 und 2 IAS 39 benutzten Kriterium fur die
Identifizierung von eingebetteten Derivaten tberein. § 10 Sétze 1 und 2 IAS
39 lauten:

rufbar unter www.ifrs-portal.com (Texte englisch/ Interpretations/ IF-
RIC-9 Reassessment of Embedded Derivatives).
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»Ein eingebettetes Derivat ist Bestandteil eines strukturierten (zusammenge-
setzten) Finanzinstruments, das auch einen nicht derivativen Basisvertrag
enthalt, mit dem Ergebnis, dass ein Teil der Cashflows des zusammenge-
setzten Finanzinstruments dhnlichen Schwankungen ausgesetzt ist wie ein
freistenendes Derivat. Ein eingebettetes Derivat verandert einen Teil oder
alle Cashflows aus einem Kontrakt in Abhangigkeit von einem bestimmten
Zinssatz, Preis eines Finanzinstruments, Rohstoffpreis, Wechselkurs, Preis-

oder Kursindex, Bonitatsrating oder —index oder einer anderen Variablen.*

Daher ist die Benutzung dieses Kriterium fir die Identifizierung von einge-

betteten Derivaten uneingeschrankt zu begrifen.

bb) Rohstoffpreise
In Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL werden Rohstoffpreise nicht als

zuléssige Basiswerte erwéhnt. Hingegen sind Rohstoffpreise als zuléssige
Basiswerte in § 10 Satz 2 IAS 39 enthalten. Weder CESR noch die Kom-
mission haben diese ,,Auslassung® in Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-
DRL kommentiert.

Die Auslassung von Rohstoffpreisen kénnte als Indiz dafiir gewertet wer-
den, dass Rohstoffpreise keine zulédssigen Basiswerte flr strukturierte
Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten sind. Letztlich ist solch eine
Auslegung aber nicht Uberzeugend, da Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-
DRL (wie § 10 Satz 2 IAS 39) mit dem Begriff ,,oder einer sonstigen Vari-
ablen“ eine Offnungsklausel fiir Basiswerte enthalt, die auch Rohstoffpreise

umfassen sollte.

cc) Variation wie ein eigenstiandiges Derivat
Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL endet mit dem Satzteil ,,und variie-

ren daher in &hnlicher Weise wie ein eigenstandiges Derivat. Es ist nicht

ersichtlich, dass diesem Satzteil eine eigenstandige Funktion zukommt.

In Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL sind Elemente des § 10 Satze 1
und 2 IAS 39 zusammengefigt worden. Dem in § 10 Satz 1 IAS 39 verwen-
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deten Satzteil ,,...&hnlichen Schwankungen ausgesetzt ist wie ein freistehen-
des Derivat* kdnnte man als einen Verweis auf § 9 Satz 1 Buchst. a) IAS 39
verstehen. In 8 9 Satz 1 IAS 39 wird der Begriff ,,Derivat” definiert. In § 9
Satz 1 Buchst. a) IAS 39 ist ein Merkmal eines Derivats, dass sein Wert sich
infolge eines bestimmten Zinssatzes, Preises eines Finanzinstruments, Roh-
stoffpreises, Wechselkurses, Preis- oder Zinsindizes, Bonitatsratings oder

Kreditindizes oder einer dhnlichen Variablen verandert.

Folglich sprechen gute Griinde dafur, dass der Satzteil ,,und variieren daher
in &hnlicher Weise wie ein eigenstandiges Derivat” lediglich eine Bezug-
nahme auf die vergleichbaren Wertanderungen eines eigenstandigen Deri-

vats darstellt.

dd) Art der zuléssigen Basisvertrége
In Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL wird der Begriff ,,Wertpapier, in das ein De-

rivat eingebettet ist* verwendet.** Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL erweitert

den Kreis der méglichen Basisvertrage®’ im Rahmen der OGAW-DRL um

Geldmarktinstrumente.
Im Nachfolgenden werden einzelne Fallgestaltungen hinsichtlich der zul&s-

sigen Basisvertrdge, die in Art. 10 Abs. 1 und 2 OGAW-DRL erwéhnt sind,

erortert.

(1) Derivative Basisvertrage

Art. 10 Abs. 1 und 2 OGAW-DRL sieht als zuldssige Basisvertrage nur
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente vor. Derivative Basisvertrage sind
daher ausgeschlossen. Dieser Ausschluss deckt sich auch mit § 10 Satz 1

IAS 39, der den Begriff des ,,nicht derivativen Basisvertrages“ verwendet.

3% Auf Seite 30 des ersten CESR-Konsultationspapiers wird noch der den
IAS-Regelungen entlehnte Begriff des ,,non-derivative host contract”
benutzt.

%37 Der Begriff ,Basisvertrag“ wird nachfolgend nicht im rechtstechnischen
Sinne verwendet, sondern im Sinne der 88 10, 11 IAS 39 (als Uberset-
zung des Begriffs ,,host contract®).
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Damit richtet sich die Zulassigkeit eines Erwerbs von ,,strukturierten Deri-
vaten®, wie Swaptions, im Investmentrecht nicht nach Art. 10 OGAW-DRL.
Vielmehr ist gemal Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie jede Art
von Derivaten zuldssig und es wird lediglich eine Begrenzung hinsichtlich

der zulssigen Basiswerte vorgenommen.**®

Zudem erhalt der Ausschluss von derivativen Basisvertragen praktische Re-
levanz, wenn man sich das allgemeine Wertpapiermerkmal des Art. 2 Abs. 1
Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL (Verlustbegrenzung auf den Kaufpreis) und
die damit beabsichtigte Abgrenzung zwischen Wertpapieren und Derivaten
vergegenwartigt. Wie auf Seite 84 oben erwéhnt, ware ein Finanzinstru-
ment, bei dem das eingebettete Derivat zu einem Verlust fuhren kann, das
den fur das Finanzinstrument aufgewendeten Kaufpreis lbersteigt, nach An-
sicht von CESR und der Kommission wohl nicht als Wertpapier, sondern als
Derivat zu qualifizieren. Diese Einstufung wirde auch dazu fuhren, dass
Art. 10 OGAW-DRL keine Anwendung mehr finden wurde, da kein flr Art.
10 OGAW-DRL zulé&ssiger Basisvertrag gegeben ware.

Eine solche Einstufung als Derivat hatte zur Folge, dass das betreffende
,Derivat mit Sicherheitsleistung“ dann die zuldssigen Basiswerte des
Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie einhalten musste. Hingegen
wére die Zul&ssigkeit eines Basiswertes im Falle eines strukturierten Fi-
nanzproduktes irrelevant (soweit man eine solche Durchschaupflicht ab-
lehnt). Daher kénnte ein minimales potenzielles Verlustrisiko (das tber den
Kaufpreis hinaus geht) Gber die Erwerbbarkeit des strukturierten Finanzin-

struments entscheiden.

Eine solche Auslegung kann im Ergebnis nicht tiberzeugen. Vielmehr sollte

in diesem Fall von einer formalen Betrachtung nicht abgewichen werden

%% |n Deutschland richtet sich die zulassige Art der Derivate (fur richtli-
nienkonforme Sondervermdgen) auch nach der Anwendung des sog.
einfachen oder qualifizierten Ansatzes zur Emittlung der Auslastung der
nach § 51 Abs. 2 InvG festgesetzten Marktrisikogrenze. Im Falle des
einfachen Ansatzes ist nur die Verwendung von plain-vanilla Derivaten
zulassig, vgl. dazu den in § 6 Abs. 2 aufgefiihrten Katalog zuldssiger
Derivate. Die beiden Ansatze gehen zurick auf die Empfehlung
2004/383/EG.
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und ein in Wertpapierform emittiertes Finanzprodukt stets Art. 10 OGAW-
DRL unterfallen, auch wenn das eingebettete Derivat zu einem Verlust fih-
ren kann, der den gezahlten Kaufpreis Ubersteigt. Es sprechen jedoch gute
Griinde dafiir, dass eine solche Vorgehensweise einer vorherige Anderung
des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL (Verlustbegrenzung auf
den Kaufpreis) bedarf.

(2) Offene Investmentfonds

Die OGAW-RIichtlinie differenziert zwischen Wertpapieren (Art. 19 Abs. 1
Buchst. a) - d), Abs. 2 Buchst. a) OGAW-Richtlinie) und Anteilen an offe-
nen Investmentfonds (Art. 19 Abs. 1 Buchst. e) in Verbindung mit Art. 1
Abs. 2 OGAW-Richtlinie). Daher sprechen gute Grunde dafir, dass auch
der Wertpapierbegriff des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL dahingehend auszu-
legen ist, dass dieser keine Anteile an offenen Investmentfonds umfasst.

Im Falle der 88 10, 11 IAS 39 wird diese Fallkonstellation anders bewertet.
Diese unterschiedliche Bewertung wird durch AG 32 IAS 39 deutlich. Da-
nach werden kiindbare Instrumente, die jederzeit gegen einen Betrag an
Zahlungsmitteln in HOohe des entsprechenden Anteils am Reinvermdgen des
Unternehmens zuriickgegeben werden kénnen (wie beispielsweise Anteile
an offenen Investmentfonds) als zusammengesetzte Finanzinstrumente be-
wertet. Durch diesen Vergleich wird noch einmal klar, warum etwaige 1AS-
Auslegungsvorschriften nur nach einer sorgfaltigen ,,Sinn und Zweck-
Analyse® fur die Auslegung des Art. 10 OGAW-DRL herangezogen werden

sollten.

Die Prufung der Erwerbbarkeit von Anteilen an offenen Investmentfonds
sollte sich ausschlieBlich nach Art. 19 Abs. 1 Buchst. e) OGAW-Richtlinie

bzw. den nationalen Umsetzungsgesetzen richten.**

339 Bei einer Auslegung des Art. 19 Abs. 1 Buchst. e) OGAW-Richtlinie
sind auch die Ausfiihrungen in Nr. 26 der CESR-Richtlinien zu beach-
ten.
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(3) Geschlossene Investmentfonds

Anteile an geschlossenen Investmentfonds konnen nach Art. 2 Abs. 2
Buchst. a) und b) OGAW-DRL unter bestimmten Voraussetzungen auch als
Wertpapiere im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie eingestuft wer-
den. Damit wirden sie grundsatzlich auch von dem Wertpapierbegriff des
Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL mit umfasst werden. Wie auf Seite 102 oben
erwahnt, ist nach Auffassung von CESR bei geschlossenen Fonds aber
grundsétzlich keine Durchschau vorzunehmen und somit Art. 10 OGAW-

DRL nicht anzuwenden.

Ein solches Ergebnis wird auch durch Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL gedeckt.
Danach wird nur fur Finanzinstrumente im Sinne des Art. 2 Abs. 2 Buchst.
c) OGAW-DRL (strukturierte Finanzprodukte) Bezug genommen auf Art.
10 OGAW-DRL aber nicht fiir Finanzinstrumente im Sinne des Art. 2
Abs. 2 Buchst. a) und b) OGAW-DRL (Anteile an geschlossenen Fonds).

Ungeachtet dieses systematischen Arguments ist eine Anwendung des
Art. 10 OGAW-DRL auf geschlossene Fonds (bzw. Anteile an diesen) auch
deswegen abzulehnen, weil geschlossene Fonds eine andere Anlagekatego-
rie als strukturierte Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten) darstellen.
Ein zul&ssiger Erwerb von Anteilen an geschlossenen Fonds beurteilt sich
im Rahmen des Art. 2 Abs. 2 Buchst. a) und b) OGAW-DRL im Zusam-
menspiel mit den Auslegungshilfen auf Seite 7 in Nr. 17 der CESR-
Richtlinien nach eigenen Erwerbsvoraussetzungen. Daher ist in diesem Fall
der Wertpapierbegriff des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL teleologisch zu re-

duzieren.

Unter bestimmten Voraussetzungen scheint CESR aber der Auffassung zu
sein, dass auch bei geschlossenen Fonds eine Durchschau vorzunehmen sei.
Da eine etwaige Durchschau nur im Falle des Vorliegens von eingebetteten
Derivaten vorzunehmen ist, wiirde auch Art. 10 OGAW-DRL Anwendung
finden. Hinsichtlich der von CESR angesprochenen besonderen Fallgestal-
tung und einer Stellungnahme dazu wird auf die Ausfuhrungen auf den Sei-

ten 102 und 121 oben verwiesen.

132



(4) Unternehmen/ Aktien und Schuldtitel

Aktien und Schuldtitel sind nach Art. 1 Abs. 8 erster und zweiter Spiegel-
strich OGAW-Richtlinie von dem Wertpapierbegriff der OGAW-Richtlinie
umfasst und kénnen damit grundsétzlich auch ,,Basisvertrdge” im Sinne des
Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL sein. Wie auf Seite 99 oben erwahnt, hat CESR
darauf hingewiesen, dass keine Durchschau hinsichtlich der von einem
Emittenten eines Ubertragbaren Wertpapiers gehaltenen Vermdgenswerte
bzw. durchgefiihrten Aktivitdten zu erfolgen hat. Dieser Umstand kommt
auch in Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (i) OGAW-DRL zum Ausdruck. Daher
wirde in diesen Fallen mangels Vorliegens eines eingebetteten Derivats
auch Art. 10 OGAW-DRL keine Anwendung finden.

Dieses Ergebnis ist grundsatzlich zu begriiRen. Entscheidend ist fur die An-
wendung des Art. 10 OGAW-DRL, dass die Wertentwicklung eines Wert-
papiers an die Wertentwicklung einer bestimmten Variablen geknipft wird.
Daher kommen Aktien in aller Regel nicht als ,,Basisvertrage* im Sinne des
Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL in Betracht, denn der Wert einer Aktie gibt den
entsprechenden prozentualen Anteil am Wert eines Unternehmens wieder.
Folglich umfasst der Wertpapierbegriff des Art. 10 OGAW-DRL primar
Schuldtitel.

In Grenzfallen kann es mitunter schwierig sein, eine rechtsdogmatisch ber-
zeugende Losung hinsichtlich der Anwendung des Art. 10 OGAW-DRL zu

finden. Dies wird an den folgenden drei Beispielen deutlich gemacht.

In Beispielsfall 1 betreibt eine Aktiengesellschaft mehrere Goldminen. Da-
her wird der Wert der Aktien des Unternehmens in aller Regel auch von

dem Goldpreis beeinflusst.

In Beispielsfall 2 gibt ein SPV in Form einer Aktiengesellschaft Aktien aus.
Der Zweck des SPV besteht darin, dass dessen Aktienkurs den Goldpreis
am Markt wiederspiegelt. Dies geschieht entweder durch derivative oder

physische Absicherungsgeschéfte.
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In Beispielsfall 3 gibt ein SPV Schuldtitel aus, die an den Goldpreis ge-
knupft sind. Es werden die gleichen Absicherungsgeschéfte wie in Bei-

spielsfall 2 getatigt.

Bei einem Erwerb der Aktien im Beispielsfall 1 durch einen OGAW-Fonds
findet Art. 10 OGAW-DRL keine Anwendung, da insbesondere der Wert
der Aktien sich nicht von einer bestimmten Variablen im Sinne des Art. 10
Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL ableitet. Die gleiche Wertung misste auch
fur den Beispielsfall 2 gelten, denn der Wert der Aktien gibt nur den Wert
des Unternehmens wieder. Hingegen musste im Beispielsfall 3 Art. 10
OGAW-DRL grundsatzlich Anwendung finden, denn der Wert der Schuldti-
tel ist an den Wert einer bestimmten Variablen im Sinne des Art. 10 Abs. 1
Buchst. a) OGAW-DRL gekoppelt.®*° Beispielsfall 2 und 3 zeigen keinen
tatséchlichen, sondern nur einen rechtsformalen Unterschied auf. In beiden
Fallen wird lediglich der Goldpreis gespiegelt. Die Ankniipfung des Art. 10
Abs. 1 OGAW-DRL an diesen rechtsformalen Unterschied konnte in Frage
gestellt werden. Letztlich ist aber das Kriterium der Rechtssicherheit hoher
anzusehen. Ansonsten musste bei jedem Erwerb von Aktien durch einen
OGAW-Fonds gepruft werden, ob die Kriterien des Art. 10 Abs. 1 OGAW-
DRL erfullt sind.

Wenn man eine Durchschaupflicht bei strukturierten Finanzprodukten mit
eingebetteten Derivaten hinsichtlich der zuldssigen Basiswerte ablehnt, ist
Art. 10 OGAW-DRL nicht im Sinne einer Erwerbbarkeitsprifung betref-
fend die zuldssigen Basiswerte anzuwenden und eine rechtsdogmatisch
nicht befriedigende Differenzierung zwischen den 0.g. Beispielsfallen wird

vermieden.

%9 An dieser Stelle soll die Anwendung eines Delta-1-Ansatzes unberiick-
sichtigt bleiben. Hinsichtlich der Auffassung der Komission zu struktu-
rierten Finanzprodukte, deren Wertentwicklung 1:1 an den Preis einer
bestimmten Variablen, wie den Olpreis, gekoppelt ist, wird auf die Aus-
fuhrungen auf den Seiten 144 ff. unten verwiesen.
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b) Enge Verbundenheit der wirtschaftlichen Merkmale und Risiken
Art. 10 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-DRL enthalt das zweite Kriterium fiir die

Identifizierung eines eingebetteten Derivats. Danach muss die identifizierte

Komponente das folgende Kriterium erfullen:

»lhre wirtschaftlichen Merkmale und Risiken sind nicht eng mit den wirt-

schaftlichen Merkmalen und Risiken des Basisvertrags verbunden.”

Daraus folgt im Umkehrschluss, dass kein eingebettetes Derivat vorliegt,
wenn die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken der identifizierten Kom-
ponente eng mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken des Basisver-

trags verbunden sind.

aa) Vergleich mit 88 10 und 11 Satz 1 Buchst. a) IAS 39
Ein Vergleich zwischen Art. 10 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-DRL mit den

88 10 Sétze 1 und 2, 11 Satz 1 Buchst. a) IAS 39 ergibt, dass eine fehlende

enge Verbundenheit im Rahmen der 1AS-Regelungen nicht fir die Identifi-

zierung eingebetteter Derivate herangezogen wird. Vielmehr liegt nach § 10
Satz 2 1AS 39 ein eingebettetes Derivat bereits dann vor, wenn ein Teil oder
alle Cashflows aus einem Kontrakt in Abh&ngigkeit von einer bestimmten
Variablen verandert werden. Das Kriterium der fehlenden engen Verbun-
denheit wird im Rahmen der IAS-Regelungen lediglich flr die Prifung he-
rangezogen, ob ein eingebettetes Derivat getrennt und separat als Derivat
bilanziert werden muss. Aufgrund dieser unterschiedlichen Verwendung ist
zu prifen, ob dieses Kriterium fur die Identifizierung eines eingebetteten
Derivats im Rahmen der OGAW-DRL notwendig und zielfuhrend ist.

(1) Funktion im Rahmen der 1AS-Regelungen

Im Rahmen der IAS-Bilanzierung eingebetteter Derivate wirft vor allem die
Frage nach der engen Verbundenheit von Basisvertrag und eingebettetem
Derivat haufig Probleme auf.>*' Die AG 1AS 39 geben einige Beispiele, in

denen von einer engen Verbundenheit auszugehen bzw. diese abzulehnen

%1 vgl. Prokop, Die Einstufung von Warentermingeschaften als Finanzin-
strumente nach IFRS, WPg 2007, 336 (340).
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ist.* Diese Beispiele deuten darauf hin, dass eine enge Verbundenheit nicht
gegeben ist, wenn der Basisvertrag und das eingebettete Derivat unter-
schiedlichen Risikofaktoren unterliegen und die Einbettung des Derivats
deshalb dazu flhrt, dass sich die Fair-Value-Entwicklung des zusammenge-

setzten Instruments erheblich von der des Basisvertrags unterscheidet.®*®

Voraussetzung fir die Beurteilung, ob die wirtschaftlichen Merkmale eines
eingebetteten Derivats eng mit denen des Basisvertrags verbunden sind, ist
die Bestimmung der wirtschaftlichen Merkmale des Basisvertrags. Dabei ist
grundsétzlich zwischen Eigenkapital-, Schuld- und nicht finanziellen In-
strumenten®** zu unterscheiden. In Abhangigkeit davon ist zu beurteilen, ob
die wirtschaftlichen Merkmale des eingebetteten Derivats und des Basisver-

trags eng miteinander verbunden sind.3*

In AG 27 IAS 39 werden beziiglich Eigenkapital- und Schuldinstrumenten

die folgenden Ausfuihrungen gemacht:

»Wenn der Basisvertrag keine angegebene oder vorbestimmte Laufzeit hat
und einen Residualanspruch am Reinvermdgen eines Unternehmens be-
grindet, sind seine wirtschaftlichen Merkmale und Risiken die eines Eigen-
kapitalinstruments und ein eingebettetes Derivat misste Eigenkapitalmerk-
male in Bezug auf das gleiche Unternehmen aufweisen, um als eng mit dem
Basisvertrag verbunden zu gelten. Wenn der Basisvertrag kein Eigenkapital-
instrument darstellt und die Definition eines Finanzinstruments erfullt, sind

seine wirtschaftlichen Merkmale und Risiken die eines Schuldinstruments.*

2 \/gl. AG 30 ff. IAS 39 betreffend Beispiele fiir eine fehlende enge Ver-
bundenheit und AG 33 ff. IAS 39 betreffend Beispiele fiir eine enge
Verbundenheit.

3% vgl. Roese, Neubeurteilung eingebetteter derivativer Finanzinstrumente
- IFRIC D15: Reassessment of Embedded Derivatives, WPg 2005, 656
(656).

%% Im Rahmen der 1AS-Regelungen kommen auch Basisvertrage in Be-
tracht, die nicht als Finanzinstrumente zu qualifizieren sind, vgl. dazu
811 Satz 2 IAS 39.

3 vgl. Roese, Neubeurteilung eingebetteter derivativer Finanzinstrumente
- IFRIC D15: Reassessment of Embedded Derivatives, WPg 2005, 656
(656).
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Als ein Beispiel fur zusammengesetzte Instrumente, die Komponenten mit
unterschiedlichen Risiken enthalten, sind Aktienanleihen zu nennen. Wah-
rend der Wert des Basisvertrags, der Anleihe, in enger Beziehung zum
Marktzins steht, richtet sich der Wert der in der Anleihe eingebetteten Ver-
kaufsoption nach dem betreffenden Aktienkurs.>*® Dariiber hinaus sind in
AG 30 Buchst. d) und e) IAS 39 zwei Beispiele fiir eine fehlende enge Ver-
bundenheit aufgefihrt, die die typischen unter Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL
fallenden Finanzinstrumente erfassen. AG 30 Buchst. d) und e) 1AS 39 lau-

ten wie folgt:

,»In ein Schuldintrument oder in einen Versicherungsvertrag eingebettete
eigenkapitalindizierte Zins- oder Kapitalzahlungen - bei denen die HOohe der
Zinsen oder des Kapitalbetrags an den Wert von Eigenkapitalinstrumenten
gekoppelt ist - sind nicht eng mit dem Basisinstrument verbunden, da das
Basisinstrument und das eingebettete Derivat unterschiedlichen Risiken

ausgesetzt sind.*

»In ein Schuldinstrument oder in einen Versicherungsvertrag eingebettete
guterindizierte Zins- oder Kapitalzahlungen - bei denen die Héhe der Zinsen
oder des Kapitalbetrags an den Preis eines Gutes (wie z.B. Gold) gebunden
ist - sind nicht eng mit dem Basisinstrument verbunden, da das Basisinstru-
ment und das eingebettete Derivat unterschiedlichen Risiken ausgesetzt

sind.*

(2) Stellungnahme

Diese Beispiele zeigen, dass das Kriterium der fehlenden engen Verbunden-
heit (zumindest im Sinne der 1AS-Regelungen) kein wesentliches Kriterium
im Rahmen der OGAW-DRL fur die Identifizierung von eingebetteten De-
rivaten ist. Wie auf den Seiten 129 ff. oben erldutert, fallen vor allem
Schuldtitel als Basisvertrage in den Anwendungsbereich des Art. 10 Abs. 1
OGAW-DRL. Die Wertentwicklung dieser Schuldtitel wird an die Wert-
entwicklung einer anderen Variablen gekniipft. Daher werden sich in aller

348 \/gl. Dombek, Die Bilanzierung von strukturierten Produkten nach deut-
schem Recht und nach den Vorschriften des IASB, WPg 2002, 1065
(1066).
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Regel bei den strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten
die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken des Basisvertrages von denen
des eingebetteten Derivats unterscheiden und somit das Kriterium des
Art. 10 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-DRL erfillt sein.

Es ist zu vermuten, dass dieses Kriterium in der Praxis eine nur sehr unter-
geordnete Rolle spielen wird. Wenn CESR oder die betreffenden nationalen
Aufsichtshehtrden dieses Kriterium anders als in den AG 30 ff. IAS 39 an-
gedeutet auslegen, dann ware es sehr hilfreich, wenn entsprechende Bei-

spielsfalle gebildet werden, an denen sich die Praxis orientieren kdnnte.

bb) Garantieprodukte
Die Praxis konnte dazu geneigt sein, das Vorhandensein von eingebetteten

Derivaten in einem Finanzinstrument aufgrund einer eingebauten Garantie,
insbesondere mit Hilfe des Art. 10 Abs. 1 Buchst. b) OGAW-DRL, zu ver-

neinen.

Garantieprodukte, auch kapitalgeschutzte Finanzprodukte genannt, treten in
den unterschiedlichsten Formen auf. Auf einer etwas pauschalisierten Ebene
lasst sich festhalten, dass diesen Produkten gemeinsam ist, dass die Wert-
entwicklung des Finanzinstrumentes an bestimmte Variablen geknipft ist,
die Riickzahlung des Nominalbetrages aber (bzw. ein Teil davon) zumindest
am Félligkeitszeitpunkt des Finanzinstruments (oder wahrend der gesamten

Laufzeit) garantiert wird.

Wenn jedoch die Rickzahlung des Nominalbetrages garantiert wird, dann
lieRe sich grundsatzlich auch argumentieren, dass die wirtschaftlichen
Merkmale und Risiken des Basisvertrages und des eingebetteten Derivats
eng miteinander verbunden sind, da die Auswirkungen des eingebetteten

Derivats quasi durch die Garantie ,,neutralisiert” werden.

Einer solchen Bewertung von Garantieprodukten stehen jedoch die CESR-
Richtlinien entgegen. Auf Seite 11 in Nr. 23 der CESR-Richtlinien wird das
folgende Beispiel eines strukturierten Finanzproduktes mit einem eingebet-
teten Derivat gegeben:
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»Structured financial instruments with a nominal fully guaranteed whose
performance is linked to the performance of a basket of shares, with or

without active management.*

Des Weiteren geht CESR auf Seite 41 in Rn. 129 seiner Ratschldage auf Ga-
rantieprodukte ein. Darin heif3t es, dass Marktteilnehmer die Auffassung
vertreten hétten, dass strukturierte Finanzprodukte, deren Nominalbetrag ga-
rantiert sei, aufgrund ihres geringen Risikolevels nicht als strukturierte
Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten qualifiziert werden sollten.
CESR sei jedoch der Auffassung, dass die Garantie eines Nominalbetrages
nicht dazu fuhre, dass Investoren des betreffenden OGAW-Fonds keinen
Verlust aufgrund der Anlage in dieses strukturierte Finanzprodukt erleiden
kdonnten. Wenn zum Zeitpunkt der Anlage des Investors in den OGAW-
Fonds der Wert des strukturierten Finanzproduktes héher sei als der Nomi-

nalbetrag, konnte dieser Wert fallen und zu Verlusten des Investors fuihren.

Das Argument von CESR ist nicht vollig von der Hand zu weisen. Wenn je-
doch der Wert und der Nominalbetrag des strukturierten Finanzproduktes
ubereinstimmen oder die Garantie sogar hoher liegt als der Nominalbetrag,
dann lieRe sich argumentieren, dass man in einer Gesamtschau das Vorlie-
gen eines eingebetteten Derivats verneinen konnte. Erforderlich ware zu-
mindest, dass die Garantie wahrend der ganzen Laufzeit des Finanzproduk-
tes gilt und hohe Anforderungen an die Qualitat der Garantie bzw. den Ga-
rantiegeber gestellt werden. Es bleibt jedoch das praktische Problem, dass
der Wert des garantierten strukturierten Finanzproduktes wéhrend der Hal-
tedauer durch einen OGAW-Fonds steigen und fallen kann und es daher
nicht ausgeschlossen ist, dass ein Investor zu einem Zeitpunkt in einen
OGAW-Fonds investiert, zu dem der Wert des Finanzproduktes hoher liegt
als sein Nominalbetrag. Diesem Problem konnte man aber mit Finanzpro-
dukten begegnen, die eine sogenannte Hochstwertgarantie aufweisen, d.h.
eine Garantie, die einen Hochstwert des Finanzinstrumentes zu bestimmten
Zeitpunkten garantiert. Zur Schaffung eines ,level playing fields* sollten
etwaige Leitlinien fir Garantieprodukte auf jeden Fall auf CESR-Ebene

ausgearbeitet und implementiert werden.
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Festzuhalten bleibt, dass ein strukturiertes Finanzprodukt mit einer Kompo-
nente, die die Kriterien des Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) - ¢) OGAW-DRL er-
fullt, ein eingebettetes Derivat enthélt. Eine eingebaute Garantie kann diese

derivative Komponente nicht ,,neutralisieren®.

c) Signifikanter Einfluss auf Risikoprofil und Preisgestaltung
Art. 10 Abs. 1 Buchst. ) OGAW-DRL enthélt das dritte und letzte Kriteri-

um fur die Identifizierung eines eingebetteten Derivats. Danach muss die

identifizierte Komponente einen signifikanten Einfluss auf das Risikoprofil

und die Preisgestaltung des Wertpapiers haben.

Praktisch kann es durchaus schwierig sein, den Begriff des ,,signifikanten

Einflusses* aufgrund seiner Unbestimmtheit auszulegen.

Eine historische Auslegung kann jedoch dazu beitragen, eine groRere
Rechtssicherheit bei der Interpretation dieses Begriffes und des dritten Kri-
teriums des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL insgesamt zu schaffen. Ein Ver-
gleich mit 88 10, 11 IAS 39 zeigt, dass dieses Kriterium nicht auf den 1AS-
Regelungen basiert. Vielmehr wurde das dritte Kriterium erst im zweiten
CESR-Konsultationspapier fir die Identifizierung von eingebetteten Deriva-
ten herangezogen. Auf Seite 38 in Rn. 107 des zweiten CESR-
Konsultationspapiers und auf Seite 41 in Rn. 131 der CESR-Ratschlage
wird ausgefiihrt, dass insbesondere die Stellungnahme eines Marktteil-
nehmers wéhrend der ersten Konsultationsrunde zu einer Erganzung hin-

sichtlich des geforderten signifikanten Einflusses gefiihrt habe.

Eine Recherche aller Beitrdge zum ersten CESR-Konsultationspapier flhrt
zu dem Ergebnis, dass wohl die von Kestler/Weinandy fir den BV1 verfass-
te Stellungnahme vom 6. Juni 2005 zu der Einfigung dieses dritten Kriteri-
ums geflhrt hat. Kestler/Weinandy flhren u.a. aus, dass sie die Einfiigung
des folgenden dritten Kriteriums vorschlagen: ,,...and the embedded deriva-
tive has a significant impact on the risk profile and pricing of the hybrid in-

strument.”
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Als Grund wird angefihrt, dass fast alle Unternehmensanleihen eingebettete
Derivate enthielten (wie zum Beispiel Cross-Default-Klauseln, Garantien
und Keep-Well-Vereinbarungen mit Mutterunternehmen), die aber weniger
signifikant seien und daher nicht als solche im Sinne des Art. 21 Abs. 3
OGAW-Richtlinie behandelt werden sollten.*’

Diesen Ausfihrungen ist uneingeschrankt zuzustimmen. Damit wird deut-
lich, dass dem dritten Kriterium vorallem eine ,Filterfunktion® zukommt,
um Ergebnisse zu vermeiden, die nach dem Sinn und Zweck des Art. 10
Abs. 1 OGAW-DRL nicht beabsichtigt sind; zum Beispiel die Einstufung
von ,,gewohnlichen” Unternehmensanleihen als strukturierte Finanzproduk-

te mit eingebetteten Derivaten.

d) Delta-1-Ansatz
Abschlieend bleibt im Zusammenhang mit Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL zu

klaren, ob Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL einen sogenannten Delta-1-Ansatz,

wie er von der BaFin angewendet wird, normiert. Das ,,Delta“ gibt die He-

belwirkung eines Instruments wieder.**® Bei einem Delta-1-Produkt gibt das
strukturierte Finanzprodukt den Wert einer anderen Variablen 1:1 wieder.

Bei den Delta-1-Produkten ist ausnahmsweise keine Durchschau auf die be-
treffenden Basiswerte vorzunehmen, d.h. bei einem Ol-Zertifikat, das den
Olpreis 1:1 wiedergibt, wird hinsichtlich der Erwerbbarkeitspriifung keine
Durchschau auf den Basiswert vorgenommen. Wenn hingegen das Ol-
Zertifikat den Ol-Preis hebelt, d.h. der Wert des Ol-Zertifikates steigt bzw.

%7 Eine Cross-Default-Klausel ist eine spezielle Default-Klausel, die ein
Kindigungsrecht einrdumt, wenn der Kreditnehmer seine Zahlungsver-
pflichtungen gegeniber Dritten bei Félligkeit nicht erflllt, vgl. dazu
Gruber, Die Cross-default-Klausel und das Bankgeheimnis, NJW 1991,
1099 (1099).

Unter einer Patronatserklarung (auch ,keep well agreement” genannt)
versteht man eine Erklarung der Muttergesellschaft, sie werde zum Bei-
spiel darauf hinwirken, dass ihre Tochtergesellschaft die eingegangenen
Verbindlichkeiten erfullt, vgl. dazu weiterfihrend Limmer, ,,Harte” und
»,weiche“ Patronatserklarungen in der Konzernpraxis, DStR 1993, 1750.
Vereinfacht ausgedrickt ist das Delta eines derivativen Finanztitels de-
finiert als Preisveradnderung des derivativen Finanztitels bei einer Preis-
verdnderung des Basiswertes um eine Geldeinheit, vgl. dazu Melzer,
Zum Begriff des Finanztermingeschaftes, BKR 2003, 366 (368).

348
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fallt Gberproportional im Vergleich zum Ol-Preis, wére eine Durchschau
u.a. hinsichtlich der Erwerbbarkeit des Basiswertes vorzunehmen (soweit
man eine solche Durchschaupflicht bejaht), mit dem Ergebnis, dass Ol kein
zul&ssiger Basiswert im Sinne des Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-
Richtlinie ist. Dies filhrt dazu, dass das gehebelte Ol-Zertifikat nicht von
einem OGAW-Fonds erworben werden dirfte. Dabei ist nicht vollig klar, ob
das Delta-1-Produkt 1:1 den exakten Wert der betreffenden Variable wie-
dergeben muss, oder ob es auch ausreichend ist, dass von einem bestimmten
Nominalbetrag ausgehend die Wertverdnderung der betreffenden Variable
1:1 nachgebildet wird (also zum Beispiel Produkte mit einem 100 Euro-
Nominalbetrag, die lediglich die Wertentwicklungen des jeweiligen Basis-

wertes wiedergeben).

aa) Abgrenzung zur Begrenzung des Verlustrisikos
Der Delta-1-Ansatz darf nicht verwechselt werden mit der in Art. 2 Abs. 1

Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL geregelten Begrenzung des Verlustrisikos

auf den flr das betreffende Finanzinstrument gezahlten Betrag. Der Delta-1-
Ansatz beschaftigt sich nicht mit einer Verlustbegrenzung, sondern mit der
1:1 Koppelung der Wertentwicklung eines strukturierten Finanzproduktes

an die Wertentwicklung eines anderen Vermdgenswertes.

Daher lasst sich der Delta-1-Ansatz nicht aus Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a)
OGAW-DRL herleiten.

bb) OGAW-DRL
Bei unbefangener Betrachtung lasst sich ein Delta-1-Ansatz auch nicht aus

Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) oder Buchst. b) OGAW-DRL ableiten.

Der Delta-1-Ansatz konnte aber eine Mdglichkeit sein, den oben aufgezeig-
ten Wertungswiderspruch zwischen Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (ii), Abs. 3
OGAW-DRL und der Pflicht zur Durchfiihrung einer Durchschau zu erkla-
ren. Dann liele sich argumentieren, dass der Delta-1-Ansatz sich implizit
aus Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (ii), Abs. 3 OGAW-DRL ergibt.
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Im Zusammenspiel aus Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) (ii) 2. Alt. und Abs. 3
OGAW-DRL lé&sst sich schlussfolgern, dass nicht jede Koppelung der Wert-
entwicklung eines strukturierten Finanzinstruments an die Wertentwicklung
eines anderen Vermogenswertes ein eingebettetes Derivat darstellt. Eine
solche Schlussfolgerung wird auch durch Satz 2 des achten Erwagungs-
grundes der OGAW-DRL gestiitzt. Darin heif3t es, dass klargestellt werden
solle, dass ein Finanzinstrument als Wertpapier mit einem eingebetteten De-
rivat einzustufen sei, falls die Koppelung an einen Basiswert [...] einer
Komponente gleichkomme, die als eingebettetes Derivat zu betrachten sei.
Wenn man diese Schlussfolgerung zusammen mit dem Delta-1-Ansatz be-
trachtet, dann liegt im Falle einer 1:1 Koppelung kein eingebettetes Derivat
vor mit der Folge, dass Art. 10 OGAW-DRL keine Anwendung findet und

somit keine Durchschau vorgenommen werden muss.

Im Nachfolgenden wird untersucht, ob eine normenbezogene Herleitung des

Delta-1-Ansatzes moglich ist.

cc) CESR-Ratschldge und CESR Feedback Statement
In keinem der relevanten CESR-Dokumente (Konsultationspapiere, Rat-

schlage und Feedback Statement) gibt es einen Anhaltspunkt fur die An-

wendung eines Delta-1-Ansatzes.

Lediglich auf den Seiten 42/43 in den Rnrn. 140-142 der CESR-Ratschlage
geht CESR auf die 0.g. strukturierten Finanzprodukte ein, die an den Ol-
bzw. Goldpreis gekoppelt sind. Allerdings erwahnt CESR, dass man Uber-
prifen misse, ob bei diesen Produkten nicht ein Basisvertrag (namlich ein
Wertpapier, das zum Nennbetrag zurlickgezahlt werde) und ein eingebette-
tes Derivat in Form eines Gold- bzw. Ol-Futures vorliege. Diese Ausfiih-

rungen sprechen eher gegen einen Delta-1-Ansatz.
Des Weiteren werden auf Seite 45 im finalen Level 3-Text der CESR-

Ratschlége als Beispiele fur strukturierte Finanzprodukte mit einem einge-

betteten Derivat Finanzprodukte genannt, deren Wertentwicklung an die
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Wertentwicklung eines Aktienkorbes gekoppelt ist.>*

Auch dieses Beispiel
spricht eher gegen einen Delta-1-Ansatz, denn die Koppelung der Wertent-
wicklung eines strukturierten Finanzproduktes an die Wertentwicklung
eines Aktienkorbes wirde auch eine 1:1 Koppelung erfassen. Zumindest
solche 1:1 Produkte hatten aus der Beispielliste flr strukturierte Finanzpro-
dukte mit eingebetteten Derivaten ausgeschlossen werden missen. Daher

scheint CESR einen Delta-1-Ansatz nicht in Erwégung gezogen zu haben.

dd) Background Notes und ESC-Protokoll
In den Background Notes sind jedoch Textpassagen enthalten, in denen aus-

driicklich Bezug genommen wird auf einen Delta-1-Ansatz.

(1) Erste Background Note

Die erste Background Note fiihrt zu Art. 1 Abs. 2 Buchst. ¢) und Abs. 3
OGAW-DVO-E, der Vorgangernorm des Art. 2 Abs. 2 Buchst. c), Abs. 3
OGAW-DRL, aus, dass die Kategorisierung von strukturierten Finanzpro-
dukten, inbesondere wenn diese durch andere Vermdgenswerte besichert
oder an die Entwicklung anderer Vermdgenswerte gekoppelt sind, Schwie-
rigkeiten bereite, zum Beispiel bei Instrumenten, die sich auf den Olpreis
oder Waren beziehen. Es wird ferner ausgeftihrt, dass diese Instrumente als
Wertpapiere einzustufen seien, wenn sie die entsprechenden Voraussetzun-
gen erfullten. Es wird darauf hingewiesen, dass es nicht darauf angekomme,
ob die als Besicherung oder als Basiswerte fungierenden Vermdgenswerte
selbst zuldssige Vermogenswerte im Sinne des Art. 19 Abs. 1 OGAW-
Richtlinie seien.

Die Kommission fuhrt ferner aus, dass nicht jede Form der Koppelung an
einen anderen Vermogenswert zur Einstufung als eingebettetes Derivat fuh-
re. Vielmehr misse die Koppelung oder ein anderes Element die Kriterien
fur eingebettete Derivate erflllen, damit die Koppelung bzw. das andere

Element als ein eingebettetes Derivat anzusehen sei.

9 Dieses Beispiel ist auch auf Seite 11 in Nr. 23 der CESR-Richtlinien
enthalten.
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Erforderlich sei ein Basisvertrag, dessen Cashflows durch die Koppelung
modifiziert werden wirden. Wenn zum Beispiel das Instrument lediglich die
Wertentwicklung eines bestimmten Basiswertes in einem Verhaltnis von 1:1
Jrepliziere* (zum Beispiel den OI-Preis) dann wiirde nach den entsprechen-
den Kriterien kein eingebettetes Derivat vorliegen. Das Instrument miisse
dann als ,.einfaches” Ubertragbares Wertpapier angesehen werden, wenn es

die allgemeinen Voraussetzungen fur tbertragbare Wertpapiere erfille.

Die Kommission klart nicht explizit, welches Kriterium des Art. 10 Abs. 1
OGAW-DRL hinsichtlich der Identifizierung von eingebetteten Derivaten
bei 1:1 Produkten nicht erftllt ist. Den 0.g. Ausfiihrungen ist jedoch zu ent-
nehmen, dass die Kommission sich hinsichtlich des Basisvertrages und der
Cashflow-Veranderungen auf das erste Kriterium in Art. 10 Abs. 1 Buchst.
a) OGAW-DRL bezieht. Es lasst sich nur schlussfolgern, dass nach Auffas-
sung der Kommission bei einem Delta-1-Produkt kein Basisvertrag vorliegt,

dessen Cashflows verdndert werden wirden.

(2) Zweite Background Note und ESC-Protokoll

Interessanterweise enthélt die zweite Background Note die gleichen Ausfiih-
rungen zu Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL mit dem einzigen Unter-
schied, dass die Textpassage hinsichtlich des Beispiels betreffend die ,,1:1
Replizierung* gestrichen worden ist. Damit enden die Ausfihrungen mit der
Aussage, dass ein Basisvertrag erforderlich sei, dessen Cashflows durch die

Koppelung modifiziert werden wurden.

Das Protokoll der ESC-Sitzung vom 25. Oktober 2006 (ESC/57/2006) ent-
hélt eine Textpassage, die sich wohl auf die Streichung dieses Beispiels be-
zieht. Diese Passage lautet wie folgt:

,»In relation to the background document, Commission services mentioned
that the example taken to illustrate Article 2 (2) (c) on structured financial
products would be removed as it creates confusion. Commission services
recalled the terms of the compromise. To be eligible, a structured financial

product must comply with the criteria applicable to transferable securities.
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If it embeds a derivative, then the rules applicable to embedded derivatives

are applicable.”

(3) Zwischenergebnis/ Bewertung

Entscheidend ist, wie die Streichung dieser Textpassage in der zweiten
Background Note zu deuten ist. Am (berzeugensten ist wohl die Interpreta-
tion, dass diese Textpassage gestrichen worden ist, weil es sich nicht leicht
erschlieBen lasst, wie eine 1:1 Replizierung nicht zu einer Anderung von
Cashflows eines Basisvertrages fihren kann. Diese Interpretation muss aber
nicht zwangsl&ufig dazu fihren, dass die Kommission einen Delta-1-Ansatz
ablehnt, denn auch in dem ersten Abschnitt der 0.g. Ausfuhrungen in den
Background Notes wird das Beispiel von Instrumenten, die sich auf den Ol-
Preis oder Waren beziehen, angefiihrt und in diesem Zusammenhang darauf
hingewiesen, dass es auf die Zulassigkeit der Basiswerte nach Art. 19 Abs. 1
OGAW-Richtlinie nicht ankomme. Diese Ausfuhrungen stimmen mit dem
Wortlaut des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (ii) OGAW-DRL (berein, wonach
auch Vermogenswerte als Basiswerte zulédssig sind, die nicht in Art. 19
Abs. 1 OGAW-Richtlinie erwédhnt werden. Zudem weist die Kommission
mehrfach darauf hin, dass nicht jede Koppelung der Wertentwicklung an die
Wertentwicklung eines anderen Vermdgenswertes ein eingebettetes Derivat
darstellt. Aufgrund der Ausfiihrungen der Kommission (u.a. Koppelung an
den Olpreis) lasst sich schlussfolgern, dass insbesondere bei einer 1:1 Kop-
pelung kein eingebettetes Derivat im Sinne des Art. 10 OGAW-DRL vor-
liegt. Diese Ansicht ist zwar wie auf Seite 90 oben erwéhnt zu kritisieren,
kann aber den Wertungswiderspruch zwischen Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) ii)
OGAW-DRL und Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL (also, dass eine Koppelung
der Wertentwicklung an die Wertentwicklung eines anderen Vermogens-
wertes nicht stets ein eingebettetes Derivat darstellt) auflosen. Soweit ein
Delta-1-Produkt vorliegt, wére zwar ein strukturiertes Finanzprodukt (ohne
eingebettetes Derivat) im Sinne des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) ii) OGAW-
DRL gegeben, aber keines mit einem eingebetteten Derivat im Sinne des
Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL. Erforderlich ist daftir vielmehr, dass ein Basis-
vertrag und eine Cashflow-Veranderung vorliegt, die - nach Auffassung der

Kommission - wohl nicht bei Delta-1-Produkten gegeben sind.
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Daher sprechen die etwas Uberzeugenderen Argumente dafiir, dass die

Kommission einen Delta-1-Ansatz favorisiert.

ee) Stellungnahme
Man kann die Auffassung vertreten, dass bei Delta-1-Produkten kein ,,Ba-

sisvertrag” vorliegt. Vielmehr konnte das Delta-1-Produkt dem entspre-
chenden Basiswert aufgrund der gleichen Wertentwicklung so ahnlich sein,
dass sich die Cashflows eines Basisvertrages nicht entsprechend der Ent-
wicklung einer Variablen verandern wirden. Es konnte eine Art ,,Direkter-
werb* vorliegen. Eine solche Sichtweise wiirde sich jedoch auch nur auf die
exakte Replizierung der Wertentwicklung des Basiswertes beziehen und da-
her Produkte ausschlieRen, die die Wertentwicklung ausgehend von einem

bestimmten Nominalbetrag nur wiederspiegeln.

Zudem konnte man alternativ der Auffassung sein, dass bei Delta-1-
Produkten die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken des Basisvertrags eng
mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken der betreffend Komponen-

te verbunden sind.

Beide Erklarungsansatze kdnnen jedoch nicht tiberzeugen.

Eine Zerlegung von strukturierten Finanzprodukten fiihrt in aller Regel da-
zu, dass ein ,,Basisvertrag* vorliegt. Ein Ol-Zertifikat, dass den Olpreis 1:1
repliziert, konnte zum Beispiel in eine Null-Coupon-Anleihe und ein future-
ghnliches Element bzw. einen Total Return Swap zerlegt werden.*° Das de-
rivative Element dient nur dazu, dass die Koppelung an die Wertentwick-

350 Es handelt sich nur um ein ,futureahnliches* Element, da bei einem Zer-

tifikat in der Regel eine Verlustbegrenzung auf den eingesetzten Betrag
besteht. Hingegen ist bei einem Future grds. keine Verlustbegrenzung
gegeben.
Anleihen werden als Null-Coupon-Anleihen bezeichnet, wenn an den
Anleiheerwerber wahrend der Laufzeit der Anleihe keine Zinsen ausge-
zahlt werden und er statt dessen im Zeitpunkt der Riuckzahlung als Ge-
genwert fur die Kapitaliberlassung einen gegenuber dem Ausgabepreis
deutlich hoheren Betrag erhélt, vgl. Ulmer/lhrig, Ein neuer Anleihetyp:
Zero-Bonds, ZIP 1985, 1169 (1169).
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lung einer anderen Variablen erfolgt. Eine zusatzliche Hebelwirkung ist
nicht erforderlich. Eine solche I&sst sich auch nicht dem Wortlaut des Art.
10 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL entnehmen. Daher sprechen die besseren
Argumente dafir, dass sich ein Delta-1-Ansatz nicht in Einklang mit Art. 10
Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL bringen I&sst.

Eine Null-Coupon-Anleihe weist auch andere wirtschaftliche Merkmale und
Risiken auf als ein futuredhnliches Element bzw. ein Total Return Swap be-
zogen auf den Olpreis. Eine Null-Coupon-Anleihe orientiert sich an Zins-
sétzen und den damit zusammenhangenden Risiken, wahrend das derivative
Elemente sich auf die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken eines Roh-
stoffes bezieht. Folglich sprechen auch diesbeziiglich die besseren Argu-
mente dafir, dass ein Delta-1-Ansatz sich nicht aus Art. 10 Abs. 1 Buchst.
b) OGAW-DRL ableiten l&sst.

Selbst wenn man der Argumentation folgen wirde, dass bei einem Delta-1-
Ansatz quasi ein ,,Direkterwerb* des Basiswertes (ohne Vorliegen eines Ba-
sisvertrages) erfolgt, kann es argumentativ nicht tberzeugen, keine Durch-
schau vorzunehmen. Gerade bei einem Direkterwerb sind stets die Anforde-
rungen des Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie zu bericksichtigen.

Zudem muss angefuhrt werden, dass ein Delta-1-Ansatz auch aus aufsichts-
rechtlichen Grinden zumindest insofern nicht Gberzeugen kann, als ein et-
waiger Hebel in den jeweiligen Basiswert eingebaut werden konnte und an-
schlielend die Wertentwicklung eines Zertifikates 1:1 an die Wertentwick-
lung des gehebelten Basiswertes gekniipft wird. Der Delta-1-Ansatz be-
schaftigt sich nur mit der 1:1 Replizierung des Basiswertes, aber nicht mit
einer etwaigen Hebelwirkung, die der Basiswert selbst enthélt. Dies wird
zum Beispiel bei ,,Delta-1-Hedgefonds-Zertifikaten* deutlich. Zwar nimmt
nicht jeder Hedgefonds eine Steigerung seines Investitionsgrades durch
Kredite oder Derivate vor, jedoch ist der Einsatz eines Hebels als typisch fir

einen (Single-)Hedgefonds zu bezeichnen.®*

%1 vgl. dazu u.a. § 112 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 InvG.
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Abschlieend bleibt jedoch darauf hinzuweisen, dass ein Delta-1-Ansatz
insbesondere von der deutschen Investmentbranche begriflt wird. Soweit
die jeweilige nationale Aufsichtsbehorde eine Durchschaupflicht bei struk-
turierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten bejaht, stellt ndmlich
der Delta-1-Ansatz eine Einschrankung der Durchschaupflicht dar und er-

Offnet somit neue Anlagemaglichkeiten.

Aufgrund der nicht schliissigen und rechtsdogmatisch nicht tiberzeugenden
Argumente bleibt der Eindruck zurtck, dass es auf EU-Ebene in erster Linie
darum ging, hinsichtlich des Themas ,,Durchschaupflicht bei strukturierten
Finanzprodukten und Delta-1-Ansatz* eine politisch konsensfahige Kom-

promisslésung zu finden.

3. Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL
In Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL wird klargestellt, dass Geldmarktinstrumen-

te, die eine Komponente im Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL enthal-
ten auch als Geldmarktinstrumente mit einem eingebetteten Derivat gelten.

Bei Anwendung einer durch einen Delta-1-Ansatz eingeschrankten Durch-
schaupflicht liegt ein nicht aufzulésender Widerspruch zu den Ausfihrun-
gen auf Seite 7 in Nr. 17 der CESR-Richtlinien vor. Danach besteht nach
Ansicht von CESR keine Madglichkeit durch eine Anlage in Geldmarktin-

strumenten ein Exposure zu Edelmetallen aufzubauen.**?

4. Art. 10 Abs. 3 OGAW-DRL
Enthélt ein Wertpapier bzw. Geldmarktinstrument eine Komponente, die

unabhéngig von diesem Wertpapier bzw. Geldmarktinstrument vertraglich
transferierbar ist, so gilt es gemal Art. 10 Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL nicht
als Wertpapier, in das ein Derivat eingebettet ist. Eine derartige Komponen-
te wird vielmehr nach Art. 10 Abs. 3 Satz 2 OGAW-DRL als ein eigenstéan-
diges Finanzinstrument betrachtet.

%52 Hinsichtlich einer Stellungnahme zu den Ausfiihrungen auf Seite 7 in
Nr. 17 der CESR-Richtlinien wird auf die Seiten 121 ff. oben verwiesen.
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Eine solche Klarstellung ist zu begriiRen und entspricht auch § 10 Satz 3
IAS 39. Danach ist ein Derivat, das mit einem Finanzinstrument verbunden
ist, jedoch unabhéngig von diesem Instrument vertraglich tbertragbar ist
oder mit einer von diesem Instrument abweichenden Vertragspartei abge-
schlossen wurde, kein eingebettetes derivatives Finanzinstrument, sondern

ein eigenstandiges Finanzinstrument.

Eine Optionsanleihe ist ein Beispiel fiir ein Finanzinstrument im Sinne des
Art. 10 Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL, denn sie enthalt in der Regel einen oder
mehrere Optionsscheine, die von der Optionsanleihe getrennt und separat
ubertragen werden kdnnen und somit eigenstandige Finanzinstrumente dar-

stellen.

Es fallt jedoch auf, dass von 8§ 10 Satz 3 IAS 39 auch Derivate erfasst wer-
den, die mit einer anderen Vertragspartei abgeschlossen worden sind. CESR
war dieser Unterschied bekannt. Man hat sich jedoch bewusst gegen die
Aufnahme dieses Kriteriums entschieden. Auf Seite 43 in Rn. 143 der
CESR-Ratschlége wird ausgefiihrt, dass der Anwendungsbereich dieses Kri-
teriums unklar sei und wahrscheinlich Unsicherheiten hinsichtlich der Defi-
nition eingebetteter Derivate verursachen wirde. Auf Seite 26 des Feedback
Statements erwdhnt CESR, dass dieses |AS-Kriterium einer Erlauterung be-
dirfe und diese Erldauterung zu einer unterschiedlichen Auslegung durch

Marktteilnehmer und Aufsichtsbehdrden fihren konnte.

Den Ausfiihrungen von CESR ist zuzustimmen. Insbesondere gilt es hervor-
zuheben, dass es eher eine Ausnahme darstellt, wenn eine Komponente
eines strukturierten Finanzproduktes mit einer ,,dritten* Vertragspartei abge-
schlossen wird.*>® Bei diesen Einzelfallen sollte in der Praxis, gegebenen-
falls in Absprache mit der zustdndigen Aufsichtsbehtrde und/oder den be-
treffenden Wirtschaftspriifern, eine zufriedenstellende Ldsung gefunden

werden, wenn lediglich eine separate Behandlung dieser Komponente als

%53 Eine solche Fallgestaltung kénnte zum Beispiel auftreten, wenn nicht
der Emittent des (strukturierten) Finanzproduktes, sondern eine dritte
Partei das Finanzprodukt erwirbt, eine derivative Komponente hinzuftgt
und anschlielend an einen Anleger weiterveraul3ert.
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eigenes Finanzinstrument (in Analogie zu Art. 10 Abs. 3 OGAW-DRL)

sachgerecht erscheint.

5. Alternativvorschldge zu Art. 10 OGAW-DRL
Wie oben bereits erwéhnt, ist die Heranziehung der 88 10, 11 IAS 39 als

Orientierung fur die Identifizierung von eingebetteten Derivaten im Rahmen
der OGAW-DRL von Marktteilnehmern stark kritisiert worden. Eine De-
tailprifung der einzelnen Vorschriften ergibt jedoch, dass die Bestimmun-
gen des Art. 10 OGAW-DRL mit Ausnahme von Art. 10 Abs. 1 Buchst. b)
OGAW-DRL im Wesentlichen uberzeugen kénnen. Nachfolgend wird ge-
prift, ob die beiden wesentlichen Modelle, die wéhrend der CESR-
Konsultationsrunden alternativ. zum 1AS-Modell vorgeschlagen worden

sind, noch uberzeugender sind.

a) De-minimis-Modell
Marktteilnehmer hatten wéhrend der beiden CESR-Konsultationsrunden

vorgeschlagen, eine ,,De-minimis-Grenze“** in Héhe von 10 % des Wertes
des OGAW-Fonds fur strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Deri-
vaten aufzustellen. Danach wére eine ,,Abspaltung“ von eingebetteten Deri-
vaten nicht erforderlich gewesen, soweit der Wert der strukturierten Finanz-
produkte nicht mehr als 10 % des Wertes eines OGAW-Fonds ausgemacht

hatte.>*

CESR hat die Aufstellung einer solchen Grenze mit der Begriindung abge-
lehnt, dass die OGAW-Richtlinie eine solche Nichtberiicksichtigung von
eingebetteten Derivaten nicht vorsehe. Zudem wirde diese 10 %-Grenze

aufgrund des nicht-linearen Risikoprofils vieler eingebetteter Derivate nicht

%% Das Prinzip ,,de minimis* leitet sich aus dem Grundsatz ,,de minimis non
curat lex“ des romischen Rechts ab, der Ubersetzt ,,Um Geringfugig-
keiten kiimmert sich das Gesetz nicht* lautet.

Vgl. u.a. S. 9 der Stellungnahme der Europdischen Vereinigung der Ge-
nossenschaftsbanken (European Association of Co-operative Banks)
vom Juni 2005 und S. 2 der Stellungnahme der Vereinigung Osterreichi-
scher Investmentgesellschaften vom 31. Mai 2005 (im Rahmen der ers-
ten Konsultationsrunde), abrufbar unter www.cesr-eu.org (Consultation/
10 June 2005/ View Responses).

355
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den Beitrag dieser eingebetteten Derivate zum Risikoprofil des Portfolios

begrenzen.**®

Dieses Modell der 10 %-Grenze besticht durch seine einfache Handhabung.
Allerdings ist CESR in der Ablehnung dieses Modells zuzustimmen. Nach
Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie muss ein Derivat, das in ein
Wertpapier oder Geldmarktinstrument eingebettet ist, bei der Einhaltung der
Vorschriften des Art. 21 OGAW-Richtlinie mit berlcksichtigt werden.
Etwaige Ausnahmen zu diesem Grundsatz fihrt die OGAW-Richtlinie nicht
an. Auch die 10 %ige Ausnahmevorschrift des Art. 19 Abs. 2 Buchst. a)
OGAW-Richtlinie fur sonstige (nicht bdrsengehandelte) Wertpapiere kann
nicht als Argument herangezogen werden. Diese Ausnahmevorschrift be-
zieht sich lediglich auf die Nichterfullung der Voraussetzungen des Art. 19
Abs. 1 OGAW-RIichtlinie (also insbesondere das Borsenlisting von Wertpa-
pieren an geregelten Markten), aber in keiner Weise auf etwaige nicht zu be-

ricksichtigende derivative Risiken.

b) EFAMA-Modell
CESR erwahnt auf Seite 40 in Rn. 127 seiner Ratschlége, dass Marktteil-

nehmer vorgeschlagen hétten, den Anwendungsbereich flr eingebettete De-
rivate auf solche Instrumente zu beschrénken, die ein Derivat enthalten
wirden, das durch einen Vertrag mit einer dritten Partei zustande komme
und das nicht von Klauseln hinsichtlich der Veranderungen von Risiken

profitieren wiirde.®’

Diese Kriterien sind insbesondere auf die Stellungnahmen der Interessen-
vertretung der europdischen Investmentfondsindustrie EFAMA zuriick zu
fuhren. EFAMA hat in der ersten und zweiten Konsultationsrunde folgende

Formulierung flr die Definition eines eingebetteten Derivats vorgeschlagen:

3% \/gl. S. 41 Rn. 128 der CESR-Ratschlége.

%7 vgl. insbesondere die Stellungnahmen von EFAMA, ALFI und der As-
sociation francaise de la gestion financiere, ,,afg“ wahrend der beiden
CESR-Konsultationsrunden. Diese Stellungnahmen sind abrufbar unter
www.cesr-eu.org (Consultation, 10 June 2005 & 21 November 2005).
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,»A transferable security or a money market instrument can be said to in-
clude an embedded derivative when:
e It embeds a derivative instrument materialized by a contract with a
third party and
o it replicates all the characteristics of the derivative products or the
underlying risk, that is:
o It allows the full transfer of the underlying risk;
o0 does not modify the inherent risk using methods such as mu-
tualisation, credit enhancement, active management of the

underlying.”

Es liegt nahe zu vermuten, dass diese Formulierung darauf abzielte, den
Anwendungsbereich des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie so
klein wie moglich zu gestalten, indem die Anforderungen an das Vorliegen
eingebetteter Derivate moglichst hoch angesetzt werden. Durch das Erfor-
dernis, dass die betreffende Komponente mit einer dritten Partei hétte ,,ab-
geschlossen* (,,materialized) werden mussen, hatte zum Beispiel dazu ge-
fuhrt, dass Wandelanleihen kein eingebettetes Derivat enthalten hatten. Zu-
dem ware ein GroRteil aller ABS aus dem Begriff der Wertpapiere, die ein
eingebettetes Derivat enthalten, herausgefallen, denn gerade diese Wertpa-
piere zeichnen sich durch eine Aufteilung der Risiken aus den zugrunde lie-
genden Basiswerten auf eine Vielzahl von Wertpapierinhabern aus (,,mutua-

lisation*) und profitieren von sog. Credit Enhancements.>*®

Zu Recht hat CESR diesen Ansatz flr die Identifizierung von eingebetteten
Derivaten abgelehnt. CESR begriindet seine Ablehnung insbesondere damit,
dass diese Kriterien sich primér an den rechtlichen Merkmalen eingebetteter
Derivate orientieren und nicht die wirtschaftlichen Merkmale der betreffen-
den Finanzinstrumente beriicksichtigen wiirden.**® Zudem wiirden diese
Kriterien dazu fiihren, dass Finanzinstrumente, die einen erheblichen Ein-
fluss auf das Risikoprofil eines OGAW-Fonds haben kénnten, nicht in den

Anwendungsbereich eingebetteter Derivate fallen wirden.

%58 \/gl. zum Begriff ,,Credit Enhancements* die Ausfiihrungen auf Seite 33
oben.

%9 \/gl. S. 41, Rn. 127 der CESR-Ratschlage und S. 25 des CESR Feed-
back Statements.
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Es ist nicht ganz Kklar, wie der Begriff ,materialized” auszulegen gewesen
ware. Wenn tatsachlich der Eintritt einer dritten Vertragspartei gefordert
gewesen waére, dann ware durch dieses Kriterium eine Vielzahl von struktu-
rierten Finanzprodukten anhand dieses formalen Kriteriums ausgeschlossen
worden, denn in aller Regel steht dem Schuldtitelinhaber mit dem Emitten-

ten des strukturierten Finanzproduktes nur eine Vertragspartei gegenuber.

Das Erfordernis der Wiedergabe der Merkmale des derivativen Finanzpro-
duktes bzw. des Basiswertes (,,it replicates all the characteristics of the de-
rivative products or the underlying risk*) ware zwar zu begrufRen gewesen.
Jedoch ist nicht ersichtlich, warum eine Modifizierung der dem derivativen
Produkt inhdrenten Risiken zu einem Ausschluss der (derivativen) Kompo-
nente aus dem Kreis der eingebetteten Derivate hatte fuhren sollen. Techni-
ken wie Credit Enhancements fuhren zwar in aller Regel zu einer Risikore-
duzierung. Jedoch &ndert dies nichts an der Tatsache, dass die Wertentwick-
lung von ABS an die Wertentwicklung eines bestimmten Portfolios an

Basiswerten geknupft ist.

Auch die Privilegierung des aktiven Managements von Basiswerten (,,active
management of the underlying®) kann nicht tberzeugen. Zum einen &ndert
ein aktives Management von Basiswerten nichts an der Tatsache, dass die
Wertentwicklung der Basiswerte die Wertentwicklung der betreffenden
strukturierten Finanzprodukte bestimmt. Zum anderen wird die Abgrenzung
zwischen aktivem und passivem Management zunehmend schwieriger, denn
auch passive Ruckzahlungsprofile kdnnen einzelne Elemente eines ,,aktiven

Managements* aufweisen.

AbschlieRend ist darauf hinzuweisen, dass es verstandlich ist, den Anwen-
dungsbereich des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie zu
begrenzen, um somit die Belastung fur die Investmentindustrie durch eine
erforderliche, arbeits- und zeitintensive Aufspaltung von strukturierten
Finanzprodukten zu vermeiden bzw. zu reduzieren. Jedoch lasst sich die von

EFAMA vorgeschlagene, sehr differenzierende Formulierung kaum mit
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dem Wortlaut des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie in Ein-
klang bringen.

VI. CESR-Richtlinien

Wie oben auf Seite 62 erwahnt, richten sich die CESR-Richtlinien primar an
die Aufsichtsbehorden, die CESR-Mitglieder sind, und stellen Auslegungs-
hilfen fir die Interpretation der OGAW-DRL dar. Im Nachfolgenden wer-
den die Bestimmungen der CESR-Richtlinien zu Art. 10 OGAW-DRL dis-
kutiert.

1. ABS und CDOs

a) ABS/ CDOs und CESR-Mandat
Die Kommission hat CESR in ihrem Mandat vom Oktober 2004 aufgefor-

dert, Stellung zu nehmen, inwiefern ,true-sale” und synthetische ABS von

zwei bestimmten Vorschriften der OGAW-Richtlinie umfasst sind.

Zum einen war CESR aufgefordert zu klaren, inwiefern die Definition flr
Wertpapiere (Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie), insbesondere im Zusam-
menspiel mit dem Begriff der strukturierten Finanzprodukte mit eingebette-
ten Derivaten (Art. 21 Abs. 3 OGAW-Richtlinie), bestimmte Finanzinstru-

mente umfasst. Der relevante Abschnitt des CESR-Mandats lautet wie folgt:

»Notably, there is a need for clarification in the case of instruments such as
asset backed securities [of both types: true sale and synthetic asset backed
securities], credit linked notes, similar forms of collateralised debt obliga-

tions or notes linked to the performance of a certain underlying.“>®

Zum anderen war CESR aufgefordert zu klaren, inwiefern im Bereich der
Geldmarktinstrumente der Begriff “Rechtstrager, der die wertpapierméalige
Unterlegung von Verbindlichkeiten durch Nutzung einer von einer Bank

eingerdumten Kreditlinie finanziert” (Art. 19 Abs. 1 Buchst. h vierter Spie-

%60 \/gl. Abschnitt 3.1.1 des CESR-Mandats, abrufbar unter www.cesr-
eu.org (Consultation/ 29 November 2004/ Details).
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gelstrich OGAW-Richtlinie) ABS umfasst. Der relevante Abschnitt des
CESR-Mandats lautet wie folgt:

.»--.In the case of the last factor above (i.e. ,,entity which is dedicated to the
financing of securitisation vehicles which benefit from a banking liquidity
line**) CESR is invited to clarify which instruments would be covered by this
provision, for instance considering the questions of (i) whether and under
what conditions it encompasses asset backed securities and synthetic asset

backed securities, ...”%!

b) ABS/ CDOs und OGAW-Richtlinie
Wie oben auf den Seiten 32 ff. und 37 erlautert, sind ABS und CDOs Wert-

papiere, deren Wertentwicklung an die Wertentwicklung eines bestimmten

Portfolios gekoppelt ist. Diese Portfolien setzen sich hdufig aus (unverbrief-
ten) Forderungen zusammen. Diese Vermodgenswerte stellen jedoch keine
zuléssigen Vermogenswerte eines OGAW-Fonds dar. Daher wiirde man bei
einer konsequenten Durchfuhrung einer Durchschaupflicht zur Unzuldssig-
keit des Erwerbs dieser Finanzinstrumente durch einen OGAW-Fonds ge-

langen.

Eine gesetzliche Ausnahme zu diesem Grundsatz konnte Art. 19 Abs. 1
Buchst. h) vierter Gedankenstrich OGAW-Richtlinie im Bereich der Geld-
marktinstrumente sein. Aufgrund der nur sehr schwer verstdndlichen For-
mulierung dieser Bestimmung hat die Kommission eine Klarstellung fur

erforderlich gehalten.

c) ABCP

In seinen Ratschldagen an die Kommission fuhrt CESR aus, dass Art. 19
Abs. 1 Buchst. h) vierter Gedankenstrich OGAW-Richtlinie nur ganz be-
stimmte ABCP, die auf einer doppelstockigen SPV-Struktur aufbauen,®®?
umfassen wiirde.®*® Daher waren nach Ansicht von CESR ,true-sale* und

synthetische ABS (aufbauend auf einer gangigen -einstockigen SPV-

%1 v/gl. Abschnitt 3.2.2 des CESR-Mandats.
%62 \/gl. S. 32, Rn. 96 der CESR-Ratschlage.
%3 \vgl. S. 31, Rn. 95 und S. 34, Box 8 der CESR-Ratschlage.
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Struktur) nicht von Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) vierter Gedankenstrich
OGAW-Richtlinie umfasst.*** Dies wiirde jedoch nicht ausschlieRen, dass
diese Finanzinstrumente gemaR anderer Vorschriften der OGAW-Richtlinie

zulssig sein konnten.*®

Eine solche Interpretation des Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) OGAW-Richtlinie
wére flir OGAW-Geldmarktfonds problematisch geworden. Marktteilneh-
mer hatten darauf hingewiesen, dass zum Beispiel in Deutschland ABS als
Geldmarktinstrumente (unabhdngig von einer doppelstockigen Struktur)

nach dem InvG zulassige Finanzinstrumente seien.®

Die Kommission hat die CESR-Ratschlage zunéchst in Art. 2 Abs. 5 und 6
OGAW-DVO-E umgesetzt. Danach waren ABCP basierend auf einer dop-
pelstockigen SPV-Struktur nach Art. 2 Abs. 5 OGAW-DVO-E zuléssige
Finanzinstrumente flr einen OGAW-Fonds und an einem geregelten Markt
gehandelte ABCP nach Art. 2 Abs. 6 OGAW-DVO-E.

Eine solche enge Auslegung des Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) OGAW-
Richtlinie durch Art. 2 Abs. 5 und 6 OGAW-DVO-E wére aber problema-
tisch geworden, denn die groBe Zahl der nicht an einem geregelten Markt
gehandelten ABCP, die auf einer géngigen einstdckigen SPV-Struktur ba-
sieren, waren dadurch ausgeschlossen worden. Dieser Umstand wurde wéh-
rend der ESC-Sitzungen kontrovers diskutiert.**’ SchlieRlich hat man sich in
Art. 7 Abs. 1 OGAW-DRL fir eine weite Auslegung des Art. 19 Abs. 1
Buchst. h) vierter Gedankenstrich OGAW-Richtlinie entschieden. Danach
ist die Bezugnahme in Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) vierter Gedankenstrich

%4 \/gl. zur gangigen einstockigen SPV-Struktur die Ausfilhrungen auf den
Seiten 32 ff. oben.

%5 \/gl. S. 33, Rn. 99 der CESR-Ratschlage. CESR weist darauf hin, dass
das Mandat der Kommission sich lediglich auf eine Klarstellung des
Wortlauts des Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) vierter Gedankenstrich OGAW-
Richtlinie bezogen hatte und CESR nicht aufgefordert war zu kléren,
nach welchen sonstigen Vorschriften ein Erwerb in Betracht kédme, vgl.
S. 33, Rn. 100 der CESR-Ratschlédge und S. 21 des CESR Feedback
Statements.

%6 \/gl. S. 34, Rn. 104 der CESR-Ratschlage.

%7 \gl. S. 7 des ESC-Protokolls ESC/15/2006; S. 8 des ESC-Protokolls
ESC/28/2006 und S. 4 des ESC-Protokolls ESC/51/2006.
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OGAW-Richtlinie auf die wertpapiermalige Unterlegung von Verbindlich-
keiten als Bezugnahme auf Strukturen zu verstehen, die in Unternehmens-,
Gesellschafts- oder Vertragsform mit dem Ziel der wertpapiermaRigen Un-
terlegung von Verbindlichkeiten geschaffen wurden. Auf Seite 8 in der
zweiten Background Note wird dazu ausgefihrt, dass es Ziel des Art. 7
OGAW-DRL sei, die Marktpraktiken auf dem Gebiet der ABCP zu reflek-

tieren.

Diese entgegen der CESR-Ratschlage weite Auslegung des Art. 19 Abs. 1
Buchst. h) vierter Gedankenstrich OGAW-Richtlinie ist zwar als fur die In-
vestmentbranche positiv zu bewerten, zeigt aber auch beispielhaft die er-
gebnisorientierte Auslegung bestimmter Normen der ,Level 1“ OGAW-
Richtlinie. Die Bedeutung von ABCP und ABS ist wahrend des Rechtset-
zungsverfahrens betreffend die OGAW-DRL von Marktteilnehmern mehr-
fach hervorgehoben worden.*® Dieser Umstand wird wohl auch eine Rolle
bei der Formulierung der nachfolgenden Textpassage der CESR-Richtlinien
betreffend ABS und CDOs (mit eingebetteten Derivaten) gespielt haben.

d) ABS/ CDOs und CESR-Richtlinien
Auf den Seiten 10 und 11 der CESR-Richtlinien ist folgende ,,Auslegungs-

hilfe* betreffend Art. 10 OGAW-DRL und ABS/ CDOs zu finden:

,CDOs oder ABS (mit oder ohne aktives Management), die Derivate bein-
halten, sind grundsatzlich nicht als strukturierte Finanzprodukte mit einge-
betteten Derivaten zu betrachten, auBRer wenn
e sie einen Hebeleffekt aufweisen, d.h. die CDOs oder ABS keine
»limited recourse-Vehikel* sind und der Verlust der Anleger den Be-
trag der urspringlichen Anlagesumme berschreiten kann; oder

e sie nicht ausreichend diversifiziert sind.*

Diese Ausfiihrungen sind zwar als positiv fur die Investmentbranche zu be-

werten, sind jedoch in mehrfacher Hinsicht nicht leicht nachzuvollziehen.

%8 \/gl. S. 33, Rn. 100 und S. 41, Rn. 130 der CESR-Ratschlage und S. 21
des CESR Feedback Statements.
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aa) CDOs und ABS, die Derivate beinhalten
Es fragt sich, wie CDOs oder ABS, die Derivate beinhalten (,,CDOs and

ABS using derivatives...”), nicht als strukturierte Finanzprodukte mit einge-

betteten Derivaten beurteilt werden konnen. CESR, der die entsprechende
Textpassage zu ABS und CDOs als Level 2-Text vorgeschlagen hatte,** hat
den folgenden Einleitungshalbsatz benutzt: ,,Given the three criteria deve-

loped above in parapgraph 1,...“

Die drei Kriterien beziehen sich auf Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) bis c) OGAW-
DRL. Es ist aber nicht ersichtlich, inwieweit die Kriterien des Art. 10 Abs. 1
Buchst. a) bis ¢) OGAW-DRL zu dem Ergebnis fuhren kdnnen, dass in
CDOs und ABS, die Derivate ,beinhalten”, keine Derivate ,.eingebettet*
sein sollen. Vielmehr werden bei synthetischen CDOs und ABS die Kredit-
risiken mittels Kreditderivaten auf das betreffende SPV Ubertragen, wo-
durch die Wertentwicklung der emittierten CDOs und ABS an die Wertent-
wicklung der betreffenden zugrundeliegenden Vermogenswerte gekoppelt
wird. Entsprechend dem o0.g. dargestellten ergebnisorientierten EFAMA-
Modell liegt die Schlussfolgerung nahe, dass synthetische CDOs und ABS
aus dem Anwendungsbereich des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-

Richtlinie grundsatzlich ausgeschlossen werden sollten.

Entsprechend der Formulierung ,,CDOs and ABS using derivatives...* liegt
die Schlussfolgerung nahe, dass ,,true sale“ CDOs und ABS von der ent-
sprechenden Textpassage der CESR-Richtlinien gar nicht erfasst werden.
Vielmehr ist zu vermuten, dass diese Finanzprodukte grundsatzlich zuléssi-
ge Vermogenswerte fir einen OGAW-Fonds gemaR Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢)
OGAW-DRL sind.*” In diesem Zusammenhang ist ein Hinweis in der
ersten Background Note aufschlussreich. Auf Seite 8 heilst es dort, dass
ABS, die eine langere Laufzeit als Geldmarktinstrumente hétten, zulassige
Finanzinstrumente nach Art. 1 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DVO-E, also der
Vorgangernorm des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-DRL, sein konnten.
Dieser Hinweis ist zwar in der zweiten Background Note gestrichen worden,

kann aber trotzdem als ein Hinweis verstanden werden, dass die Kommis-

%69 \/gl. S. 44 der CESR-Ratschlage.
370 \/gl. insbesondere S. 8 der ersten Background Note.
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sion mit Art. 2 Abs. 2 Buchst. ) OGAW-DRL inshesondere (,,true-sale®)

ABS erfassen wollte.

Somit werden ,true-sale* und synthetische CDOs und ABS hinsichtlich der
Frage, ob eingebettete Derivate vorliegen, grundsatzlich gleich behandelt.
Dies ist im Ergebnis auch zu begriRen, denn der Risikogehalt der Wertpa-
piere ist fur die Anleger prinzipiell gleich. Es macht in aller Regel keinen
Unterschied, ob die betreffenden Vermdgenswerte tatsachlich an das SPV
veraufRert oder die Kreditrisiken mittels Kreditderivaten auf das SPV uber-

tragen werden.

bb) CDOs und ABS ohne Hebeleffekt
Eine Ausnahme soll hinsichtlich der synthetischen CDOs und ABS beste-

hen, wenn sie einen Hebeleffekt aufweisen, d.h. die CDOs oder ABS keine

,»limited recourse-Vehikel“ sind und der Verlust der Anleger den Betrag der

urspringlichen Anlagesumme tberschreiten kann.

Diese Ausfiihrungen konnen nicht Uberzeugen, denn sie enthalten die
Schlussfolgerung, dass CDOs und ABS als strukturierte Finanzprodukte mit
eingebetteten Derivaten, also als Wertpapiere, qualifiziert werden kdnnen,
wenn der Verlust der Anleger den Betrag der urspringlichen Anlagesumme
uberschreiten kann. Gemal? Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL missen aber auch
strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten die allgemeinen
Wertpapierkriterien des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 OGAW-DRL einhalten. Nach
Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL darf jedoch der potenzielle
Verlust, der dem OGAW-Fonds durch das Halten der betreffenden Finanz-
instrumente entstehen kann, den dafiir gezahlten Betrag nicht tbersteigen.
Insofern scheint es keine Abstimmung zwischen den Ausfihrungen der
CESR-Richtlinien zu CDOs und ABS und Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a)
OGAW-DRL zu geben.

Gehebelte CDOs und ABS mussten nach der Systematik der OGAW-DRL
als Derivate (mit Sicherheitsleistung) eingestuft werden. Eine solche Einstu-
fung kann nicht Uberzeugen, weil alleine eine Verlustbegrenzung auf den

gezahlten Kaufpreis tber die Einordnung als Wertpapier bzw. als Derivat

160



entscheiden wirde. Allerdings erscheint aufgrund des audriicklichen Wort-
lautes des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) OGAW-DRL eine Einstufung ge-
hebelter CDOs und ABS als strukturierte Finanzprodukte (in Form von
Wertpapieren im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie) mit eingebette-

ten Derivaten kaum vertretbar.

cc) Ausreichende Diversifizierung
Synthetische CDOs und ABS sollen auch dann als strukturierte Finanzpro-

dukte mit eingebetteten Derivaten qualifiziert werden, wenn sie nicht hinrei-
chend diversifiziert sind. Dies wird durch das Wort ,,oder* nach dem ersten

Spiegelstrich der relevanten Textpassage der CESR-Richtlinien klargestellt.

Auf die Auslegungsbedirftigkeit des Tatbestandsmerkmals ,,hinreichende
Diversifizierung“ ist wéhrend der CESR-Konsultationsrunden hingewiesen
worden.*"* Jedoch enthalten weder die relevanten CESR-Dokumente noch
die Entwirfe der OGAW-DRL einschlielich der Background Notes Hin-

weise, wie dieses Tatbestandsmerkmal auszulegen ist.

Als Auslegungshilfe konnte Art. 22a Abs. 1 OGAW-Richtlinie herangezo-
gen werden.*”? Nach dieser Vorschrift wird bei OGAW-Fonds, die einen
anerkannten Aktien- oder Schuldtitelindex nachbilden, eine Mindestdiversi-
fizierung von funf verschiedenen Emittenten gefordert. Zumindest sollte je-
doch von einer hinreichenden Diversifizierung ausgegangen werden, wenn
die in Art. 22 Abs. 1 und 2 OGAW-Richtlinie erforderliche Diversifizierung
von sechzehn verschiedenen Emittenten eingehalten wird. In aller Regel
wird solch eine Mindestdiversifizierung fir CDOs und ABS kein Problem
darstellen, da diesen Wertpapieren hdufig Portfolien zugrunde liegen, die
eine Vielzahl von Forderungen (gegenuber verschiedenen Schuldnern) be-

inhalten.

31 vgl. S. 17 der Stellungnahme der Dublin Fund Industry Association
wahrend der zweiten CESR-Konsultationsrunde.

372 \/gl. in diesem Zusammenhang auch Art. 9 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-
DRL.
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Eine erforderliche Diversifizierung hinsichtlich verschiedener Branchen
(wie zum Beispiel Kreditkarten- oder Autokreditforderungen) ist abzuleh-
nen. Eine solche Branchen-Diversifizierung ist der OGAW-Richtlinie fremd
und sollte daher auch nicht bei CDOs und ABS gefordert werden.

e) Single-tranche CDOs und CESR-Richtlinien
Die CESR-Richtlinien fuhren hinsichtlich nach Kundenwiinschen geschaf-

fener hybrider Finanzinstrumente Folgendes aus:

»Wenn ein Produkt als Alternative zu einem OTC-Derivat strukturiert ist,
dann sollte die Einordnung bzw. Handhabung dieses Produktes &hnlich der
eines OTC-Derivates sein, wenn es darum geht, eine Ubereinstimmung mit
den Vorschriften der OGAW-Richtlinie sicherzustellen. Nach Kundenwiin-
schen geschaffene hybride Finanzinstrumente, wie ,,single-tranche CDOs",
die strukturiert sind, um die spezifischen Winsche eines OGAW-Fonds zu
erfillen, sollen fir Zwecke der OGAW-Richtlinie als Instrumente betrachtet
werden, die eingebettete Derivate enthalten. Diese Produkte bieten eine Al-
ternative zum Einsatz von OTC-Derivaten, um den gleichen Zweck betref-
fend eines diversifizierten Exposures (mit einem vorgegebenen Kreditrisiko-

Level) gegenuber einem Portfolio von Unternehmen zu erreichen.*

Diese Ausfiihrungen kénnen im Ergebnis nur teilweise tiberzeugen.

aa) Alternativ-Produkte zu OTC-Derivaten
Fraglich ist, auf welche Finanzprodukte sich der Satzteil ,,\Wenn ein Produkt

als Alternative zu einem OTC-Derivat strukturiert ist,...*” bezieht. Dieser
Satzteil kann nur dahingehend interpretiert werden, dass damit strukturierte
Finanzprodukte gemeint sind, die, wie auf den Seiten 84 ff. oben dargestellt,
nach einer wirtschaftlichen Sichtweise auch als ,,Derivate mit Sicherheits-
leistung® verstanden werden konnen. Hinzu muss noch eine Komponente

treten, die Kundenwiinschen entsprechend ausgestaltet worden ist.

Fur eine solche Auslegung spricht zum einen, dass diese Ausflihrungen der
CESR-Richtlinien Art. 10 OGAW-DRL erl&utern sollen. Art. 10 OGAW-
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DRL beschaftigt sich ausschlie3lich mit strukturierten Finanzprodukten mit
eingebetteten Derivaten. Zum anderen wird in den betreffenden Ausfihrun-
gen der CESR-Richtlinien Bezug genommen auf ,,nach Kundenwiinschen

geschaffene hybride Finanzinstrumente wie single-tranche CDOs".

bb) Single-tranche CDOs
Single-tranche CDOs konnen als eine den synthetischen multi-tranche

CDOs nachfolgende Generation von Kreditderivaten bezeichnet werden.®
Bei multi-tranche CDOs besteht der Nachteil fiir den Arranger®’ darin, dass
er fur jede Tranche Investoren am Kapitalmarkt finden muss. Bei single-
tranche CDOs geht ein Arranger hingegen auf die Wiinsche eines Investors
ein.3” In der Regel kann ein Investor die Portfoliozusammensetzung, die
GroRe der Tranche, die Art des Coupons und des Collaterals und das Rating
bestimmen. Der Arranger wird daraufhin mittels Kreditderivaten ein ent-
sprechendes virtuelles Portfolio zusammenstellen und durch Einhaltung von
Vorgaben der Ratingagenturen das gewunschte Rating erlangen. Der Inves-
tor tritt dann als Protection Seller bezuglich der betreffenden Tranche auf.
Er kann das gewiinschte Kreditrisiko von dem Arranger mittels eines Credit
Default Swaps tbernehmen oder mittels einer CLN, die sich auf die ge-
wiinschte Tranche bezieht. Die brigen Tranchen des virtuellen Portfolios

wird der Arranger in aller Regel durch Derivatgeschafte absichern.

cc) Stellungnahme
Die Ausfuhrungen der CESR-Richtlinien zu single-tranche CDOs stellen

eine Ausnahme zu den Erldauterungen der CESR-Richtlinien zu syntheti-
schen ABS und CDOs (,,CDOs and ABS using derivatives*) dar. Im ersten
und zweiten Konsultationspapier wurde dies noch durch den einleitenden

Satzteil ,,As an exception to the preceding paragraph...* deutlich gemacht.

373 \/gl. zu Single-tranche CDOs Behring/Bollmann, Structured Credit Pro-
ducts als Alternative Investment: Single-Tranche CDOs - Chancen und
Risiken einer neuen ABS-Generation, Absolutreport 2005, 12.

37 vgl. zum Begriff ,,Arranger” Zeising, Asset Backed Securities (ABS) -
Grundlagen und neuere Entwicklungen, BKR 2007, 311 (313).

37> vgl. Diilfer, Alternative Produkte des Kreditrisikotransfers, Kreditderi-
vate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 105 (128).
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Wie auf Seite 163 oben erwéhnt, kénnen single-tranche CDOs als OTC-
Derivate oder als CLN ausgestaltet sein. Daher liegt es nahe, dass die
CESR-Ausfihrungen zu single-tranche CDOs nur die verbriefte Variante
erfassen. Insoweit ist CESR zuzustimmen. CLN, die sich auf einen ,single-
tranche Swap* beziehen, sollten als strukturierte Finanzinstrumente mit ein-
gebettetem Derivat betrachtet werden. CLN sind auch von der Beispielliste
der CESR-Richtlinien fir strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten

Derivaten erfasst.’®

Fraglich ist jedoch, ob der Satzteil ,,...um die spezifischen Winsche eines
OGAW-Fonds zu erfullen...” eine Voraussetzung fir das Eingreifen der
Ausnahmevorschrift betreffend single-tranche CDOs ist. Es ist nicht nach-
zuvollziehen, warum CLN, die sich auf einen single-tranche Swap beziehen
und fir einen anderen institutionellen Investor geschaffen worden sind, bei
einem Zweiterwerb durch einen OGAW-Fonds nicht als strukturierte
Finanzprodukte mit eingebettetem Derivat gelten sollen. Daher sprechen gu-
te Grunde dafir, dass der Satzteil ,,...um die spezifischen Wiinsche eines
OGAW-Fonds zu erfillen...* nur beschreibende Funktion hat, aber kein
Tatbestandsmerkmal fir das Eingreifen der Ausnahmevorschrift betreffend

single-tranche CDOs darstellt.

2. Liste strukturierter Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten
Wie auf Seite 62 oben erwahnt, enthalten die CESR-Ausfiihrungen zu

Art. 10 OGAW-DRL eine Beispielliste strukturierter Finanzprodukte mit

eingebetteten Derivaten. Nach dem Wortlaut der CESR-Richtlinien spricht
eine Vermutung dafir, dass diese strukturierten Finanzprodukte eingebettete
Derivate enthalten. Es erscheint fraglich, ob diese Vermutungswirkung bei
1:1 Produkten nicht eingreift, da nicht ersichtlich ist, dass CESR sich mit
dem Konzept der 1:1 Produkte auseinandergesetzt hat und dieses verfolgt.
Im Sinne einer einheitlichen Anwendung, wirde es aber Sinn machen, dass
bei solchen Produkten die Vermutungswirkung nicht eingreift, soweit man

das Konzept der 1:1 Produkte (als Ausnahme zur Durchschaupflicht) ver-

378 v/gl. dazu S. 11, Nr. 23 der CESR-Richtlinien und Anlage 1.
164



folgt und diese Produkte keine sonstigen Komponenten enthalten, die als

eingebettete Derivate qualifiziert werden kénnen.

Im Rahmen dieser Arbeit ist mehrfach auf diese Liste Bezug genommen

worden:

Hinsichtlich der strukturierten Finanzprodukte, deren Nominalbetrag voll-
stdndig garantiert ist und deren Wertentwicklung an einen Korb von Aktien
geknupft ist, wird auf die Ausfuhrungen auf den Seiten 138 ff. oben verwie-

sen.

Hinsichtlich der strukturierte Finanzprodukte, deren Wertentwicklung an ei-
nen Korb von Aktien geknipft ist, und der Herleitung eines Delta-1-

Ansatzes, wird auf die Ausfiihrungen auf Seite 143 oben verwiesen.

AbschlieRend ist zu erwdhnen, dass die unterschiedliche Behandlung von
synthetischen ABS/CDOs und CLN nicht tUberzeugen kann. Wie auf den
Seiten 29 ff. oben erdrtert, kann der Ausdruck ,,CLN* als ein Oberbegriff
fur eine Vielzahl unterschiedlich ausgestalteter CLN verstanden werden.
CLN konnen in verschiedenen Tranchen (ohne Zwischenschaltung eines
SPV) begeben werden, so dass synthetische ABS/CDOs und CLN grund-
satzlich gleich behandelt werden sollten.*”” Dies wird besonders deutlich an

den CLN, die sich auf einen bestimmten single-tranche Swap beziehen.

Da CLN als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten quali-
fiziert werden sollten (und diese Qualifizierung auch durch die CESR-
Richtlinien vorgenommen wird), mussten auch synthetische CDOs und ABS
als Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten eingestuft werden. Eine ent-
sprechende Einstufung ware aber mit der Einstufung von ,true-sale* ABS
als Wertpapiere (ohne eingebettete Derivate) im Sinne des Art. 2 Abs. 2

377 Zu den Kreditderivaten in weiteren Sinne werden auch (synthetische)
ABS-Produkte gezéhlt, vgl. Burghof/Henke, Entwicklungslinien des
Marktes flr Kreditderivate, Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und
Anlagepraxis, S. 31 (35); Franke, Risikomanagement mit Kreditderiva-
ten, Kreditderivate, Handbuch fiir die Bank- und Anlagepraxis, S. 309
(310); Burghof/ Henke, Alternative Produkte des Kreditrisikotransfers,
Kreditderivate, Handbuch fir die Bank- und Anlagepraxis, S. 105 (106).
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Buchst. c) OGAW-DRL, Art. 1 Abs. 8 OGAW-RIichtlinie nicht in Einklang
zu bringen, da, wie auf Seite 160 oben erwahnt, ,true-sale* und syntheti-
sche ABS gleich behandelt werden sollten.®”® Daher gibt es in diesem Be-
reich keine rechtsdogmatisch vollig berzeugende Einstufung von CLN und
»true-sale” und synthetischen ABS im Rahmen der OGAW-Richtlinie.

3. Einhaltung von Grundsatzen der OGAW-Richtlinie
Die CESR-Richtlinien erwahnen verschiedene Grundsitze der OGAW-

Richtlinie, die von OGAW-Fonds eingehalten werden mussen, die in struk-

turierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten investieren.

Dazu gehort u.a. der Grundsatz, dass durch eingebettete Derivate die Grund-
sétze und Bestimmungen der OGAW-Richtlinie nicht umgangen werden
dirfen. Die CESR-Richtlinien nehmen hierbei ausdriicklich Bezug auf den
13. Erwdgungsgrund der Produktrichtlinie. Die wichtigste Aussage, die
CESR mit diesem Grundsatz verbindet, besteht darin, dass bei strukturierten
Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten hinsichtlich einer Erwerbbar-
keitsprifung eine Durchschau auf die Basiswerte vorzunehmen ist. Insoweit
wird auf die Ausfuhrungen auf Seite 100 oben verwiesen. Hinsichtlich der
Einschréankung einer Durchschaupflicht durch einen Delta-1-Ansatz wird

auf die Ausflhrungen auf den Seiten 141 ff. oben verwiesen.

Dartiber hinaus enthalten die CESR-Richtlinien den Grundsatz, dass hin-
sichtlich der eingebetteten Derivate auch die Anlagegrenzen des Art. 22 und
22a OGAW-Richtlinie einzuhalten sind. Die CESR-Richtlinien verweisen in
diesem Zusammenhang auf die Empfehlung 2004/383/EG. CESR erklart,
die Empfehlung 2004/383/EG regle, inwiefern Basiswerte von derivativen
Finanzinstrumenten bei der Beurteilung der Einhaltung der Risikogrenzen
des Art. 22 OGAW-Richtlinie zu berlicksichtigen seien.

Dieser Hinweis ist als eine Bezugnahme auf Nr. 6 der Empfehlung

2004/383/EG zu verstehen. In Nr. 6 macht die Kommission Ausfiihrungen

378 \gl. zur Bewertung von ,true-sale“ ABS die Ausfilhrungen auf Seite
159 oben.
379 ygl. S. 11 f., Nr. 23 der CESR-Richtlinien und Anlage 1.
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zu ,,geeigneten Methoden fir die Anwendung der Obergrenzen flr das
Emittentenrisiko®. Die wesentliche Aussage besteht darin, dass nicht zwin-
gend der Nominalwert eines Derivatgeschafts auf die emittentenbezogenen
Anlagegrenzen anzurechnen ist, sondern Methoden anzuwenden sind, die
der Art des betreffenden Finanzinstruments angemessen sind. Zum Beispiel
kdonnen die Mitgliedstaaten bei Optionen den Delta-Ansatz zulassen. In
Deutschland sind diese Anforderungen zum Beispiel durch die §§ 18 ff. De-

rivateV umgesetzt worden.

Neben der Bericksichtigung des Emittentenrisikos betreffend die Basiswer-
te fordern die CESR-Richtlinien, dass unter bestimmten Umstanden auch
das Kontrahentenrisiko beztiglich der eingebetteten Derivate zu beriicksich-
tigen sei. Eine solche Berlicksichtigung sei aber nur dann erforderlich, wenn
der Emittent des strukturierten Finanzproduktes in der Lage ist, das Kontra-
hentenrisiko hinsichtlich des eingebetteten Derivats auf den OGAW-Fonds

zu Ubertragen.

Diese Ausfiihrungen zum Kontrahentenrisiko sind zu begrif3en. In aller Re-
gel wird der Emittent sich gegen etwaige Risiken aus der Emission von
strukturierten Finanzprodukten durch Derivatgeschéfte absichern. Nur wenn
der Emittent der strukturierten Finanzprodukte das Risiko des Ausfalles des
Kontrahenten aus diesen derivativen Absicherungsgeschaften auf den
OGAW-Fonds Ubertragen kann, sollte auch eine separate Erfassung dieses
spezifischen Kontrahentenrisikos erfolgen. CESR weist auf Seite 40 in
Rn. 125, Satz 5 seiner Ratschlédge zu Recht darauf hin, dass in den meisten
Fallen der Emittent von strukturierten Finanzprodukten dieses Kontrahen-
tenrisiko nicht auf den Erwerber Ubertragt. Fur die Praxis bedeutet dies aber,
dass bei Erwerb eines strukturierten Finanzproduktes mit einem eingebette-
ten Derivat durch einen OGAW-Fonds die Anleihe- bzw. Zertifikatsbedin-
gungen auf eine etwaige Ubertragung des Kontrahenrisikos zu tiberpriifen

sind.

4. Uberpriifungspflicht des OGAW-Fonds
Der erste Entwurf des Level 3-Textes zu Art. 10 OGAW-DRL, der in dem

ersten CESR-Konsultationspapier enthalten war, enthielt keine Aussagen
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dazu, in welcher Art und Weise die Einhaltung der betreffenden Grundsétze
der OGAW-Richtlinie, insbesondere die Berechnung der Emittentengrenzen

bzw. der derivativen Gesamtrisikogrenze, zu uberprifen ist.

Die Marktteilnehmer kritisierten in erster Linie, dass die Definition fiir ein-
gebettete Derivat sehr weit gefasst sei und dass die Sicherstellung der Ein-
haltung der betreffenden Grundsétze der OGAW-Richtlinie erhebliche Kos-
ten verursachen wiirden.*®® CESR reagierte insoweit auf diese Kritik, als die
Definition fur eingebettete Derivate zwar unveréndert blieb, aber klargestellt
wurde, dass die Art und Héufigkeit und der Umfang der durchzufiihrenden
Uberpriifung von den charakteristischen Merkmalen der eingebetteten Deri-
vate und von deren Auswirkungen auf den OGAW-Fonds abh&ngen wir-
den. Die CESR-Richtlinien fiihren auf Seite 12 weiter aus, dass Uberprii-
fungen entsprechend angepasst werden kénnen, wenn ein OGAW-Fonds die
Auswirkungen als nicht erheblich einstufen sollte. In diesen Féllen kann ein
OGAW-Fonds sich zum Beispiel auf vordefinierte Anlagegrenzen stutzen,
um die Einhaltung der oben genannten Grundsétze einzuhalten.

Diese Ausfiihrungen zur Art und Weise der Uberpriifung der betreffenden
Anlagegrenzen sind grundsatzlich zu begrif3en. Letztlich stellen sie eine Art
Generalklausel fur die Aufsichtsbehdrden und die Marktteilnehmer dar, wie
mit der Berlicksichtigung von eingebetteten Derivaten praxisgerecht umge-
gangen werden kann. Entscheidend wird dabei wohl der ,,Risikogehalt* ein-
gebetteter Derivate sein. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie relevant diese
Generalklausel in der Praxis tatsachlich sein wird, denn bereits durch das
dritte Kriterium zur Identifizierung von eingebetteten Derivaten (Art. 10
Abs. 1 Buchst. c) OGAW-DRL) ist eine Art ,Filter auf Tatbestandsseite
eingebaut worden. Danach sind schon die Komponenten nicht als eingebet-
tete Derivate zu betrachten, die keinen signifikanten Einfluss auf das Risi-
koprofil und die Preisgestaltung des strukturierten Finanzproduktes haben.

CESR gibt auf Seite 40 in Rn. 126 (Satz 5) seiner Ratschldge ein Beispiel,

wann eine separate Anrechnung auf die Emittentengrenzen aufgrund vorde-

%80 \/gl. S. 40 Rn. 126 Satz 1 der CESR-Ratschlage und S. 26 des CESR
Feedback Statements.
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finierter Anlagegrenzen nicht zwingend zu erfolgen habe. Wenn interne An-
lagevorschriften eines OGAW-Fonds zum Beispiel eine 2 %-Grenze fir
Emittenten vorsdhen und ein OGAW-Fonds ein eingebettetes Derivat ent-
hielte, das ein Exposure zu einem stark diversifizierten Aktien-Portfolio ha-
be, kdnne der OGAW-Fonds zu dem Schluss kommen, dass keine individu-
elle Anrechnung auf die jeweilige Emittentengrenze erfolgen misse, um ei-
ne Einhaltung der jeweiligen 5 %-Grenze des Art. 22 OGAW-Richtlinie

sicherzustellen.

Offentsichtlich ist dieses Beispiel an Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 3 Satz 2
OGAW-Richtlinie angelehnt. Danach kénnen die Mitgliedstaaten gestatten,
dass Anlagen eines OGAW-Fonds in indexbasierten Derivaten bei den An-
lagegrenzen des Art. 22 OGAW-Richtlinie nicht berucksichtigt werden.
Diese Ausnahme und das oben genannte CESR-Beispiel sind dadurch moti-
viert, dass der Grundsatz der Risikomischung und der Aufwand fur die Be-
rechnung der einzelnen Emittentengrenzen gegeniber gestellt werden. So-
weit eine ausreichende Risikomischung sichergestellt und der Aufwand fur
die einzelne Berechnung der Emittentengrenzen zu hoch erscheint, kann
eine solche Berechnung unterbleiben. Investmentgesellschaften sollten hier-
fur ggfs. einen Leitfaden (in Absprache mit der jeweiligen Aufsichtsbehor-
de) entwickeln, um einen praxisgerechten Umgang mit der o.g. Uberprii-
fungspflicht zu gewdhrleisten.

5. Verhdltnis zwischen CESR-Richtlinien und CESR-Ratschlégen
Wie auf Seite 62 oben erwahnt, differenzieren die CESR-Ratschldge zwi-

schen Level 2- und Level 3-Regelungsvorschlégen, d.h. CESR hat bereits in
seinen Ratschlagen detailliert zu etwaigen ,,CESR Level 3 Guidelines* Stel-
lung genommen. Auf diesen Umstand nimmt CESR auf Seite 3 in Rn. 9 der
CESR-Richtlinien Bezug. Es wird erwahnt, dass die CESR-Richtlinien wei-
testgehend mit den CESR-Ratschlagen (Level 3) lbereinstimmen wdirden.
Soweit eine solche Uberstimmung gegeben sei, konnten die CESR-
Richtlinien in Zusammenhang mit den CESR-Ratschlagen verstanden wer-
den. Jedoch sei es in einigen Bereichen erforderlich gewesen, Anderungen

vorzunehmen, um damit die Formulierung der OGAW-DRL zu reflektieren.
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In diesen Féllen konnten die CESR-Ratschlage nitzliche Hintergrundinfor-

mationen geben.

Ein Vergleich der Ausfuhrungen der CESR-Richtlinien zu Art. 10 OGAW-
DRL und den Bestimmungen der CESR-Ratschlége zu eingebetteten Deri-
vaten ergibt, dass lediglich zwei Unterschiede bestehen. Zum einen waren
die Ausfiihrungen zu CDOs/ABS und single-tranche CDOs in den CESR-
Ratschldgen als Level 2-Text vorgesehen. Zu Recht wurden diese Ausfih-
rungen aber in die CESR-Richtlinien (also als Level 3-Text) aufgenommen.
Dadurch verbleibt fiir die Aufsichtsbehdrden ein gewisser Spielraum von
diesen Auslegungshilfen in Einzelfallen abzuweichen. Zum anderen fehlt in
den CESR-Richtlinien der folgende Grundsatz, der noch in den CESR-
Ratschldgen enthalten war: ,,Coherence must be ensured with the require-
ments set for financial derivative instruments, as developed below in this
advice.” Insoweit ist jedoch auf Satz 3 des achten Erwégungsgrundes der
OGAW-DRL zu verweisen. Darin wird erwéhnt, dass auf die derivative
Komponente, die gemal der OGAW-Richtlinie fur Derivate geltenden Kri-

terien anzuwenden sind.

Daher sind die Ausfihrungen in den CESR-Ratschldgen und den CESR-
Richtlinien zu strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten
praktisch identisch. Folglich koénnen die Ausfuhrungen der CESR-
Richtlinien zu Art. 10 OGAW-DRL in Zusammenhang mit den CESR-
Ratschlagen zu eingebetteten Derivaten gelesen werden. Dies bedeutet ins-
besondere, dass auch der ,,Explanatory Text* der CESR-Ratschlage und das
CESR Feedback Statement als ,,Auslegungshilfen” zu Art. 10 OGAW-DRL

herangezogen werden kdnnen.

Fir den praktischen Anwender soll an dieser Stelle noch einmal zusammen-
gefasst werden, welche wesentlichen zusatzlichen Erkenntnisse bzw. Aus-
fuhrungen die CESR-Ratschldge und das CESR Feedback Statement im
Vergleich zu den CESR-Richtlinien betreffend strukturierte Finanzprodukte
mit eingebetteten Derivaten enthalten:
e CESR ist der Auffassung, dass strukturierte Finanzprodukte mit ein-
gebetteten Derivaten und einer Garantie betreffend den Nominalbe-
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trag als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten im
Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL zu behandeln seien (vgl. Sei-
te 41 Rn. 129 der CESR-Ratschlage und die Ausfuhrungen auf Seite
138 oben);

CESR ist der Auffassung, dass geschlossene Fonds grundsatzlich
nicht als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten im
Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL zu bewerten seien. CESR
gibt aber auch ein Beispiel, bei dem ausnahmsweise eingebettete De-
rivate vorliegen konnten (vgl. dazu Seite 42 Rn. 139 der CESR-
Ratschléage; Seite 25 des CESR Feedback Statements und die Aus-
fuhrungen auf Seite 102 oben);

CESR gibt ein Beispiel, bei dem keine Anrechnung der Emittenten
der Basiswerte eines eingebetteten Derivats auf die Emittentengren-
zen zwingend erforderlich sei (vgl. Seite 40 Rn. 126 der CESR-
Ratschlage und die Ausfiihrungen auf Seite 168 oben); und

CESR st der Auffassung, dass grundsatzlich keine Durchschau auf
die Vermdgenswerte bzw. Aktivitaten eines Emittenten von struktu-
rierten Finanzprodukten erfolgen muss (vgl. Seite 7 Rn. 24 der
CESR-Ratschldge; Seite 8 des CESR Feedback Statements und die
Ausfuhrungen auf Seite 99 oben).

3. Abschnitt: Bewertung der Umsetzung in Deutschland

Der deutsche Gesetzgeber hat durch eine Verweistechnik den flr ihn ein-

fachsten Weg einer Umsetzung der relevanten Vorschriften der OGAW-

DRL betreffend strukturierte Finanzprodukte (mit eingebetteten Derivaten)
gewahlt. Wie auf Seite 55 oben erwéhnt, sollte der Level 2-Text der CESR-

Ratschléage urspringlich in Form einer (OGAW-)DVO erlassen werden.

Daher weist die OGAW-DRL einen hohen Detaillierungsgrad auf und bietet

sich fur eine Verweistechnik an. Fir den praktischen Anwender des InvG

ergibt sich daraus jedoch der Nachteil, dass das InvG nicht mehr ohne Zu-
hilfenahme der OGAW-DRL verstandlich ist.
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l. InvG
Das InvG enthalt mit § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG und § 51 Abs. 1 Satz 2

InvG zwei zentrale Vorschriften, die sich mit strukturierten Finanzproduk-
ten (mit eingebetteten Derivaten) beschaftigen. Dartiber hinaus werden von
8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c) InvG strukturierte Geldmarktinstrumente in

Form von ABCP erfasst.

1.8 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG
Nach § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG darf eine KAG fur Rechnung eines

richtlinienkonformen Sondervermdgens Wertpapiere in Form von Finanzin-
strumenten, die die in Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL genannten Kri-
terien erfullen, erwerben. Der allgemeine Verweis auf ,,Buchst. ¢)* ist da-

hingehend zu verstehen, dass die strukturierten Wertpapiere sowohl das Kri-
terium der Besicherung durch bzw. Koppelung an andere Vermdégenswerte
als auch die allgemeinen Wertpapierkriterien gemaR Art. 2 Abs. 2 Buchst. c)
(i) OGAW-DRL in Verbindung mit Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) - g)
OGAW-DRL erfiillen miissen.

Aufgrund dieses Verweises auf die allgemeinen Wertpapierkriterien der
OGAW-DRL war es nicht erforderlich, dass der deutsche Gesetzgeber die
(strukturierten) Wertpapiere des § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG in den Ver-
weis gemal § 47 Abs. 1 Satz 2 InvG auf die allgemeinen Wertpapierkrite-
rien der OGAW-DRL mit aufgenommen hat.

a) Anwendungsbereich
Da, wie auf den Seiten 89 ff. oben erwéhnt, Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) ii)

OGAW-DRL strukturierte Finanzprodukte mit und ohne eingebettete(n) De-
rivate(n) erfasst, bezieht sich auch § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG auf beide

Kategorien von strukturierten Finanzprodukten.

b) Verhaltnis zu den Wertpapieren gemdR 8 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 - 4 InvG
Die systematische Einordnung der strukturierten Finanzinstrumente gemal

Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL als Nr. 8 in § 47 Abs. 1 Satz 1 InvG
kann nicht Oberzeugen. 8 47 Abs. 1 InvG hat den Regelungsgehalt des
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Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie (teilweise) umgesetzt, wohingegen Art. 2
Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL an den ,,Grundtatbestand“ fur Wertpapiere
im Sinne des Art. 1 Abs. 8 OGAW-Richtlinie anknlpft. Dieser Umstand
fuhrt dazu, dass Nr. 8 des 8 47 Abs. 1 Satz 1 InvG quasi vor die Klammer
der einzelnen einschldgigen Tatbestande des § 47 Abs. 1 Satz 1 InvG zu
ziehen ist. Dieser Zusammenhang soll anhand der folgenden Tabelle, die die
Systematik der OGAW-RIichtlinie hinsichtlich der zuldssigen Wertpapiere
vereinfacht darstellt, veranschaulicht werden:

Grundtatbestand fur erwerbbare Wertpapiere (Art. 1 Abs. 8 OGAW-
Richtlinie)
Der Grundtatbestand wird durch Art. 19 Abs. 1 und 2 OGAW-Richtlinie

weiter konkretisiert

Wertpapiere, die an ei-
nem geregelten Markt
eines Mitglied- oder
Drittstaates gehandelt
werden (vgl. Art. 19
Abs. 1 Buchst. a), b)
und ¢) OGAW-
Richtlinie)

Diese Vorschriften ent-
sprechen § 47 Abs. 1
Nr. 1 und 2 InvG.

Wertpapiere aus Neu-
emissionen, sofern u.a.
die Zulassung spates-
tens vor Ablauf eines
Jahres nach Emission
erlangt wird (vgl. Art.
19 Abs. 1 Buchst. d)
OGAW-Richtlinie)

Diese Vorschrift ent-
spricht 8 47 Abs. 1
Nr. 3 und 4 InvG.

Sonstige Wertpapiere
(Art. 19 Abs. 2 Buchst.
a) OGAW-Richtlinie)

Diese Vorschrift ent-
spricht 8 52 Nr. 1
InvG.

In der Praxis muss folglich als erster Schritt der jeweils einschldgige Tatbe-
stand des 8 47 Abs. 1 Nr. 1 - 4 InvG gepruft werden. Vereinfacht ausge-
druckt, befassen sich alle vier Tatbestande mit Wertpapieren, die an einem
organisierten Markt zum Handel zugelassen sind bzw. deren Zulassung spé-
testens vor Ablauf eines Jahres erfolgt. In einem zweiten Schritt muss ge-
pruft werden, ob es sich bei diesen Wertpapieren um strukturierte Finanz-
produkte im Sinne des § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG (also solche im Sinne
des Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-DRL) handelt. Im Rahmen des § 47
Abs. 1 Nr. 1 -4 InvG ist auch 8 47 Abs. 1 Satz 2 InvG zu priifen, der auf die
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allgemeinen Wertpapierkriterien des Art. 2 Abs. 1 OGAW-DRL verweist.
In einem dritten Schritt ist zu prifen, ob ein eingebettetes Derivat im Sinne
des § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG in Verbindung mit Art. 10 Abs. 1
OGAW-DRL vorliegt. Sollte dies bejaht werden, sind die Basiswerte des
8 51 Abs. 1 Satz 1 InvG zu berucksichtigen, die richtlinienkonform im Lich-
te des Art. 8 Abs. 1 OGAW-DRL auszulegen sind. Hinsichtlich der Beson-
derheiten durch die Anwendung des Delta-1-Ansatzes wird auf die Ausfih-

rungen auf den Seiten 64 f. oben verwiesen.

c) Verhéltnis zu den Wertpapieren gemai § 52 Nr. 1 InvG
Die nicht (berzeugende systematische Einordnung der strukturierten

Finanzinstrumente gemafd Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL als Nr. 8 in
8 47 Abs. 1 Satz 1 InvG wird auch in einem Vergleich zu § 52 Nr. 1 InvG
deutlich.

Vereinfacht ausgedriickt kann ein OGAW-Fonds 100 % seines Wertes in
borsennotierte Wertpapiere im Sinne des Art. 19 Abs. 1 OGAW-Richtlinie
investieren. Wertpapiere, die nicht in die Kategorien des Art. 19 Abs. 1
OGAW-Richtlinie fallen, kdnnen gemal? Art. 19 Abs. 2 OGAW-Richtlinie,
der durch § 52 InvG in deutsches Recht umgesetzt worden ist, lediglich bis
zu 10 % des Wertes eines OGAW-Fonds ausmachen. Wenn § 47 Abs. 1
Satz 1 Nr. 8 InvG einen eigenstdndigen Tatbestand darstellen wiirde, dann
hatte dies zur Konsequenz, dass auch nicht-borsennotierte strukturierte
Wertpapiere bis zu 100 % des Wertes des Sondervermdgens ausmachen
dirften. Eine solche (nicht richtlinienkonforme) Auslegung kann nicht tber-
zeugen. Vielmehr ist § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG grundsatzlich auch bei
der Auslegung des 8 52 Nr. 1 InvG zu beriicksichtigen. In richtlinienkon-
former Auslegung sollte eine Prifung des § 52 Nr. 1 InvG, die Wertung des
Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Abs. 3 OGAW-DRL bericksichtigen. Dies

wirde wie folgt aussehen:

Zunachst ist zu prifen, ob die Voraussetzungen des § 52 Nr. 1 InvG vorlie-
gen. Dies schlieBt nach dem Wortlaut des 8 52 Nr. 1 InvG eine Prifung der
allgemeinen Wertpapierkriterien des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. a) - g)
OGAW-DRL ein. Dabei sind zwei Besonderheiten zu beachten. Zum einen
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sind die Bestimmungen des Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. ¢) (ii) und Buchst.
d) (ii) OGAW-DRL zu bericksichtigen, die sich jeweils auf sonstige (nicht-
bérsennotierte) Wertpapiere beziehen. Gemal Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst.
c) (i) OGAW-DRL muss eine verlassliche Bewertung der Finanzinstrumen-
te aufgrund von Informationen des Wertpapieremittenten oder aufgrund
einer kompetenten Finanzanalyse verfligbar sein. Nach Art. 2 Abs. 1 Satz 1
Buchst. d) (i) OGAW-DRL missen zudem regelméaBige und exakte Infor-
mationen Uber das Wertpapier oder ggfs. das zugehorige Portfolio fur den
OGAW-Fonds verfligbar sein. Zum anderen ist zu berticksichtigen, dass die
Vermutungswirkung des Art. 2 Abs. 1 Satz 2 OGAW-DRL nicht hinsicht-
lich der erforderlichen Handelbarkeit der Finanzinstrumente (Art. 2 Abs. 1
Satz 1 Buchst. ) OGAW-DRL) und der Nichtbeeintrachtigung der jederzei-
tigen Rucknahmeverpflichtung von Anteilen durch den OGAW-Fonds
(Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchst. b) OGAW-DRL) greift. Hinsichtlich der Han-
delbarkeit und der Liquiditat auf Einzelinstrumenten-Ebene sind dabei die
Ausfihrungen auf S. 6 und 7 (Nr. 17) der CESR-Richtlinien zu beachten.®®

Selbst wenn alle diese Kriterien erfillt sind, fihrt dies nicht automatisch zur
Erwerbbarkeit der betreffenden Wertpapiere. Vielmehr ist im Falle des Vor-
liegens von eingebetteten Derivaten zu priifen, ob die betreffenden struktu-
rierten Wertpapiere auch als zul&ssige strukturierte Finanzprodukte mit ein-
gebetteten Derivaten im Sinne der Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢), Abs. 3 und
Art. 10 OGAW-DRL gelten. Systematisch sollten daher §8 47 Abs. 1 Satz 1
Nr. 8 InvG und § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG gepruft werden. In der Praxis wird
sich bei strukturierten Finanzprodukten (mit eingebetteten Derivaten) ggfs.
eine Einschrankung der Erwerbbarkeit durch die VVoraussetzungen des § 51

Abs. 1 Satz 2 InvG (zul&ssige Basiswerte; Delta-1-Ansatz) ergeben.

81 Auf S. 6 (Nr. 17) der CESR-Richtlinien werden Hinweise zur Beurtei-
lung einer ausreichenden Liquiditat auf Einzelinstrumenten-Ebene ge-
geben. Zudem wird ausgefiihrt, dass im Falle einer nicht ausreichenden
Liquiditat ein Finanzinstrument nur erworben (oder gehalten) werden
darf, wenn geniigend liquide Werte im Portfolio enthalten sind, die eine
jederzeitige Rucknahme von Anteilen sicherstellen.
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d) § 27 Abs. 2 DerivateV und § 51 Abs. 2 InvG
Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL, der einen Verweis fiir strukturierte Finanzpro-

dukte mit eingebetteten Derivaten auf den Art. 21 OGAW-Richtlinie ent-

halt, ist in dieser Form nicht in das InvG umgesetzt worden. Eine solche
Wortlaut-Umsetzung ware auch nicht vorteilhaft gewesen, da die einzelnen
Verpflichtungen des Art. 21 OGAW-Richtlinie separat in einzelnen Be-

stimmungen des InvG und der DerivateV umgesetzt worden sind.

Wie auf den Seiten 93 f. oben diskutiert, beinhaltet der Verweis in Art. 2
Abs. 3 OGAW-DRL auf Art. 21 OGAW-Richtlinie keine Durchschaupflicht
hinsichtlich der Erwerbbarkeit der Basiswerte. Insoweit wére ein Verweis
auf Art. 19 Abs. 1 Buchst. g) OGAW-Richtlinie erforderlich gewesen, der

die fur Derivate zuldssigen Basiswerte aufzahilt.

Die beiden wesentlichen Verpflichtungen des Art. 21 OGAW-Richtlinie
sind (i) die Berucksichtigung der Risiken der eingebetteten Derivate im
Rahmen der derivaten Gesamtrisikogrenze (vgl. Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz
1 OGAW-Richtlinie) und (ii) die Anrechnung der Basiswerte auf die rele-
vanten Anlagegrenzen (vgl. Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 3 OGAW-
Richtlinie). Diese beiden Verpflichtungen waren bereits durch die Deriva-
teV, insbesondere 8 27 Abs. 2 DerivateV, in deutsches Recht umgesetzt
worden. Dieser Umstand ist auch nicht tberraschend, denn der Regelungs-
gehalt des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL deckt sich mit dem des Art. 21 Abs. 3
Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie, der auf die Produktrichtlinie zurlick zu-
fuhren ist und dessen Bestimmungen im Jahr 2004 durch das InvG und die
DerivateV in deutsches Recht umgesetzt worden sind. Insoweit ist es nach-
zuvollziehen, dass der Gesetzgeber in der Gesetzesbegrindung zu 8 51
Abs. 2 InvG, durch den Kklargestellt wird, dass strukturierte Finanzprodukte
mit eingebetteten Derivaten bei der (derivativen) Gesamtrisikogrenze zu be-
ricksichtigen sind, ausgefiihrt hat, dass es sich bei dieser Einfligung ledig-
lich um eine redaktionelle Anderung handele.
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2.851 Abs. 1 Satz 2 InvG
Nach 8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG gilt fir Finanzinstrumente mit derivativer

Komponente im Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL Satz 1 des § 51
Abs. 1 InvG entsprechend.

a) Durchschaupflicht und § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG
Dieser Verweis in § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG bedeutet, dass die in Satz 1 des

8 51 Abs. 1 InvG genannten Basiswerte auch bei strukturierten Finanzpro-
dukten mit eingebetteten Derivaten zu berticksichtigen sind. Dadurch nor-
miert der Gesetzgeber eine Durchschaupflicht bei strukturierten Finanzpro-
dukten mit eingebetteten Derivaten. Wie oben auf den Seiten 119 ff.
erwéhnt, entspricht eine solche Durchschaupflicht zwar einer vertretbaren,
aber nicht vollig Uberzeugenden Auslegung der Bestimmungen und Grund-
satze der OGAW-Richtlinie. Vielmehr sprechen gute Argumente gegen
eine solche Pflicht zur Durchschau.®®

aa) Zusammenspiel mit § 27 DerivateV
Nach § 27 Abs. 1 DerivateV darf ein strukturiertes Produkt fiir ein Sonder-

vermdgen nur erworben werden, wenn sichergestellt ist, dass keine Kompo-
nente, die nicht auch direkt fir das Sondervermdgen erworben werden dirf-

te, Einfluss auf das Risikoprofil und die Preisbildung des Produktes hat.

Auf Seite 1 in Nr. 4 der FAQ Eligible Assets flihrt die BaFin aus, dass es
sich bei strukturierten Finanzprodukten im Sinne des § 27 Abs. 1 DerivateV
um solche mit eingebetteten Derivaten im Sinne der OGAW-DRL handele.
Im Ubrigen verweist die BaFin darauf, dass § 27 DerivateV im Lichte der
OGAW-DRL anzuwenden sei. Mit einer solchen Verwaltungspraxis hat die
BaFin klargestellt, dass eine Durchschau grundsatzlich nur noch bei struktu-
rierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten durchzufihren ist.
Durch eine solche Auslegung des § 27 DerivateV wurde ein Widerspruch zu
einer hoherrangigen Norm, ndmlich § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG, vermieden.

Der Regelungsgehalt des § 27 DerivateVV (Normierung einer Durchschau-

%82 \/gl. dazu die Ausfiihrungen auf den Seiten 108 ff. oben.
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pflicht) ist jedoch im neuen § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG enthalten und daher
entbehrlich.

bb) Delta-1-Ansatz
Auf Seite 2 in Nr. 4 der FAQ Eligible Assets fuhrt die BaFin aus, dass Pro-

dukte, die die Entwicklung des Basiswertes 1:1 abbilden (1:1-Produkte)

mangels eines eingebetteten derivativen Elements keine strukturierten
Finanzprodukte mit derivativer Komponente darstellen wirden. Als Be-
grindung fihrt die BaFin an, dass ein eingebettetes Derivat bei derartigen
Produkten nicht zu erkennen sei, da es fur die Annahme einer derivativen
Komponente insbesondere an einer Hebelwirkung fehle und die VVorausset-
zungen des Art. 10 Abs. 1 Buchst. a) bis ¢) OGAW-DRL nicht vorlagen.

Der Delta-1-Ansatz stellt eine Einschrankung der Durchschaupflicht bei
strukturierten Finanzprodukten mit eingebetteten Derivaten dar. Daher wird
dieser von der Investmentbranche begrifit. Wie auf den Seiten 144 ff. oben
diskutiert, sprechen gewisse Argumente dafiir, dass auch die Kommission
einen solchen Delta-1-Ansatz anerkennt. Da es jedoch gute Argumente da-
fur gibt, dass die Kommission eine Durchschaupflicht hinsichtlich der Er-
werbbarkeit der Basiswerte ablehnt, wirde der Delta-1-Ansatz nur eine Rol-
le spielen, wenn es um die Beachtung der (librigen) Vorschriften fiir einge-
bettete Derivate geht (vgl. Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL). Insoweit wird auf
die Ausfiihrungen bezuglich der Durchschaupflicht auf den Seiten 91 f.
oben verwiesen. Dessen ungeachtet kann eine Durchschaupflicht hinsicht-

lich der Erwerbbarkeit der Basiswerte auch dogmatisch nicht tiberzeugen.***

b) Begriff des Finanzinstruments im Sinne des 8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG
8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG benutzt den Begriff ,,Finanzinstrument®. Fraglich

ist, ob dieser nur strukturierte Wertpapiere oder auch strukturierte Geld-
marktinstrumente im Sinne des Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL umfasst. Eine
Wortlaut-Auslegung des § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG lasst zwei Interpretationen
zu. Entscheidend dabei ist die Bezugnahme des Satzteils ,,im Sinne des Ar-
tikels 10 Abs. 1 OGAW-DRL". Sollte sich dieser Satzteil auf ,,Finanzin-

%83 vgl. dazu die Ausfiihrungen auf den Seiten 119 f. oben.
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strumente mit derivativer Komponente* beziehen, dann wiirde der Begriff
»Finanzinstrumente* nur Wertpapiere umfassen, denn Art. 10 Abs. 1
OGAW-DRL bezieht sich nur auf Wertpapiere. Wenn jedoch der 0.g. Satz-
teil sich lediglich auf die ,,derivative Komponente* bezieht, dann sprechen
gute Grlnde dafir, dass der Begriff ,,Finanzinstrumente* auch Geldmarktin-
strumente im Sinne des Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL erfasst.

Die Gesetzesbegriindung des InvAndG zu § 51 InvG spricht eher fiir die zu-
letzt genannte Alternative.*® Darin wird ausgefiihrt, dass die Vorschrift
klarstelle, dass 8 51 Abs. 1 Satz 1 InvG im Falle eines Finanzinstruments
mit derivativer Komponente in Bezug auf die derivative Komponente anzu-
wenden sei. Diese Ausfuihrungen decken sich auch mit einer richtlinienkon-
formen Auslegung des Art. 51 Abs. 1 Satz 2 InvG, denn die vorgenannte
Vorschrift dient der Umsetzung des Art. 10 OGAW-DRL, der sowohl struk-
turierte Wertpapiere als auch strukturierte Geldmarktinstrumente (mit ein-

gebetteten Derivaten) erfasst.

c) Kein eigenstandiger Tatbestand
Fraglich ist, ob § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG einen eigenstdndigen Tatbestand

darstellt oder lediglich mit der Anwendbarkeit des § 51 Abs. 1 Satz 1 InvG

eine ,,Rechtsfolge* fir Finanzinstrumente mit derivativer Komponente ent-
hélt. Die besseren Argumente sprechen fir die zuletzt genannte Alternative.
8 51 Abs. 1 Satz 2 InvG enthélt keine weiteren Informationen dartber, um
was fir ,,Finanzinstrumente* es sich handelt. Auch der systematische Auf-
bau des InvG spricht fur einen ,,Rechtsfolgenverweis®. 88§ 47, 52 InvG ent-
halten die fur richtlinienkonforme Sondervermdgen zuldssigen Wertpapiere
und 88 48, 52 InvG die zulassigen Geldmarktinstrumente. An diese Finanz-
instrumente knlpft der Finanzinstrumentenbegriff des § 51 Abs. 1 Satz 2

InvG an.

Dies deckt sich aber nicht mit der Auslegung des Art. 10 Abs. 1 OGAW-
DRL. Wie auf den Seiten 88 ff. bereits erwéhnt, sprechen gute Griinde da-
fur, dass Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL einen eigenstandigen Tatbestand dar-

% vgl. S. 178 der Gesetzesbegriindung zum InvAndG (BT-Drucksache
16/5576).
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stellt, der jedoch keinen erkennbar eigenen Anwendungsbereich im Verhalt-
nis zum Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) OGAW-DRL zu haben scheint. Solange es
keine strukturierten Finanzprodukte mit derivativer Komponente gibt, die
nur von Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL und nicht von Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢),
Abs. 3 OGAW-DRL erfasst werden, spielt die unterschiedliche Auslegung
des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL und des § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG keine Rol-
le, da Uber § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG alle Finanzprodukte erfasst wer-
den, die auch von Art. 2 Abs. 2 Buchst. c) OGAW-DRL abgedeckt werden.
Anderenfalls ware eine richtlinienkonforme Auslegung des § 51 Abs. 1
Satz 2 InvG angebracht und dieser ware als ein eigenstandiger Tatbestand

Zu verstehen.

d) Vertraglich transferierbare derivative Komponente
Nach Art. 10 Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL gilt eine Komponente eines Wert-

papiers bzw. Geldmarktinstruments, die unabhangig von diesem Wertpapier

bzw. Geldmarktinstrument vertraglich transferierbar ist, nicht als Wertpa-
pier, in das ein Derivat eingebettet ist. Vielmehr wird diese Komponente
gemé&R Art. 10 Abs. 3 Satz 2 OGAW-DRL als eigenes Finanzinstrument be-
trachtet. Diese Bestimmungen der OGAW-DRL finden sich nicht im InvG

wieder.

Allerdings fuhrt die BaFin in Nr. 15 der FAQ Eligible Assets u.a. das Fol-
gende aus: ,,...Enthalt das Geldmarktinstrument eine Komponente, die un-
abhangig von diesem Geldmarktinstrument vertraglich transferierbar ist, so

gilt es nicht als Wertpapier, in das ein Derivat eingebettet ist...*

Diese Ausfuihrungen der BaFin orientieren sich zwar an dem Wortlaut des
Art. 10 Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL kdnnen jedoch nicht véllig tberzeugen.
Es versteht sich von selbst, dass ein Geldmarktinstrument mit einer vertrag-
lich transferierbaren derivativen Komponente nicht als Wertpapier mit ei-
nem eingebetteten Derivat anzusehen ist. Zielfihrender wére die Aussage
gewesen, dass es sich bei solchen Geldmarktinstrumenten nicht um Geld-
marktinstrumente mit einem eingebetteten Derivat handelt. Entsprechend
sollte auch Art. 10 Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL ausgelegt werden.
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Zudem fehlt in Nr. 15 der FAQ Eligible Assets der Hinweis des Art. 10
Abs. 3 Satz 1 OGAW-DRL, dass auch Wertpapiere mit einer vertraglich
transferierbaren derivativen Komponente nicht als Wertpapiere mit einem
eingebetteten Derivaten gelten. Zumindest zu Klarstellungszwecken sollten
diese Ausfiihrungen auch in die FAQ Eligible Assets aufgenommen werden.

3. Geldmarktinstrumente mit eingebetteten Derivaten
Fur Geldmarktinstrumente gibt es keine dem § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG

entsprechende Vorschrift. Allerdings enthélt Art. 10 Abs. 2 OGAW-DRL
die klare Aussage, dass es auch Geldmarktinstrumente mit eingebetteten
Derivaten gibt. Daher sind die 88 48 Abs. 1, 52 Nr. 2 InvG richtlinienkon-

form auszulegen, wobei zudem die Durchschaupflicht des § 51 Abs. 1

Satz 2 InvG zu beachten ist:

Zunachst ist zu prifen, ob einer der Tatbestande der 8§ 48 Abs. 1 bzw. 52
Nr. 2 InvG erfullt ist. In einem zweiten Schritt ist zu prifen, ob ein einge-
bettetes Derivat im Sinne des Art. 10 Abs. 1 OGAW-DRL vorliegt. Sollte
dies bejaht werden, sind die Basiswerte des § 51 Abs. 1 Satz 1 InvG zu be-
riicksichtigen, die im Lichte des Art. 8 Abs. 1 OGAW-DRL auszulegen
sind. Hinsichtlich der Besonderheiten durch die Anwendung des Delta-1-

Ansatzes wird auf die Ausfihrungen auf den Seiten 64 f. oben verwiesen.

Es ist aber zudem noch eine Vorschrift der CESR-Richtlinien zu bestimm-
ten strukturierten Geldmarktinstrumenten zu beachten. Auf Seite 7 in Nr. 18
der CESR-Richtlinien wird ausgefiihrt, dass es nach Auffassung von CESR
keine Mdglichkeit gibt, mit Geldmarktinstrumente ein Exposure zu Edelme-
tallen aufzubauen. Wie auf Seite 63 oben erwahnt, berticksichtigt die BaFin
die CESR-Richtlinien auch in ihrer Verwaltungspraxis. Dieses Ergebnis ist
fur die Praxis jedoch sehr unbefriedigend. Winschenswert wére es daher,
dass die BaFin diese Auslegungshilfe der CESR-Richtlinien aufgrund der
Inkonsistenz zum Delta-1-Ansatz nicht anwendet und dies in den FAQ Eli-
gible Assets festhalt.
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4.8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG
8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG nimmt Bezug auf Art. 7 OGAW-DRL.

Wie auf Seite 158 oben erwahnt, wird auf Seite 8 in der zweiten Back-
ground Note zu Art. 7 OGAW-DRL ausgefiihrt, dass es Ziel des Art. 7
OGAW-DRL ist, die Marktpraktiken auf dem Gebiet der ABCP zu reflek-
tieren.*® Daher kommt § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c) InvG fiir die Praxis eine

erhebliche Bedeutung zu. Die Prifung, ob Geldmarktinstrumente unter den
8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c) OGAW-DRL fallen, gestaltet sich als aufwen-
dig. Dies liegt vor allem an der Komplexitat bzw. Unubersichtlichkeit der
neuen Formulierung des § 48 InvG, der in Ausziigen in Anhang 2 enthalten

ist.

Dem Rechtsanwender soll im Folgenden eine leicht nachzuvollziehende
Richtschnur fur die Prifung des § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG an die
Hand gegeben werden. Zudem wird untersucht, ob die Prifungsvorausset-
zungen den Vorgaben der OGAW-Richtlinie entsprechen oder ob im Wege
einer richtlinienkonformen Auslegung gewisse ,,Adjustierungen erforder-

lich sind.

a) Einleitung/ OGAW-Richtlinie
Zunachst soll zu Orientierungszwecken eine Ubersicht der Regelungen der

OGAW-Richtlinie betreffend Geldmarktinstrumenten gegeben werden.

Die OGAW-Richtlinie enthélt in Art. 1 Abs. 9 einen ,,Grundtatbestand* fur
Geldmarktinstrumente (vgl. Box 1), der in dieser Form nicht im InvG umge-
setzt worden ist. Dieser ,,Grundtatbestand* wird in Art. 19 Abs. 1 und 2
OGAW-Richtlinie konkretisiert und ,zerfallt* in einzelne ,Unter-
Tatbestande* (vgl. Box 2). Tabellarisch kann dies wie folgt in vereinfachter

Form dargestellt werden:

% Die Gesetzesbegriindung zum InvAndG betreffend § 48 Abs. 1 Nr. 6
Buchst. ¢) InvG ist wenig aufschlussreich. Auf S. 177 wird zu 8§ 48 InvG
lediglich ausgefiihrt, dass die Anderungen in § 48 InvG der Anpassung
an die Vorgaben des Art. 19 Abs. 1 Buchst. a) bis ¢) und h) OGAW-
Richtlinie sowie der Umsetzung der Art. 3, 4, 5, 6 und 7 der OGAW-
DRL dienen.
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Box 1:

,Grundtatbestand“ fir Geldmarktinstrumente, Art. 1 Abs. 9 OGAW-
Richtlinie (vgl. Art. 3 Abs. 1 OGAW-DRL; S. 7 Nr. 18 CESR-Richtlinien).

Der ,,Grundtatbestand” enthélt drei Tatbestandsmerkmale. Danach sind
Geldmarktinstrumente Instrumente,
e die Ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden (vgl. Art. 3
Abs. 2 OGAW-DRL,; S. 7 Nr. 18 CESR-Richtlinien);
e liquide sind (vgl. Art. 4 Abs. 1 OGAW-DRL; S. 8 Nr. 19 CESR-
Richtlinien); und
e deren Wert jederzeit genau bestimmt werden kann (vgl. Art. 4 Abs.
2 OGAW-DRL; S. 8 Nr. 19 CESR-Richtlinien).

Box 2:

Geldmarktinstrumente,
die auf einem geregel-
ten Markt gehandelt
werden (Art. 19 Abs. 1
Buchst. a) bis )
OGAW-Richtlinie

Geldmarktinstrumente,
die nicht auf einem ge-
regelten Markt gehan-
delt werden und noch
weitere in Art. 19 Abs.
1 Buchst. h) OGAW-
Richtlinie genannte
Voraussetzungen erful-

len

Sonstige Geldmarktin-
strumente (Art. 19
Abs. 2 Buchst. a)
OGAW-Richtlinie)

Anmerkung: Erwerb
nur bis zu 10 % des
Wertes des OGAW-

Fonds zul&ssig

ABCP mussen, wie alle anderen Geldmarktinstrumente auch, die drei all-
gemeinen in Box 1 aufgeflihrten Tatbestandsmerkmale erfillen. Die ABCP,
die von § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG erfasst werden, fallen in die zwei-

te Kategorie von Box 2.

b) Einzelne Prifungsschritte betreffend § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c) InvG
Die einzelnen Priifungsschritte betreffend ABCP im Sinne des § 48 Abs. 1

Nr. 6 Buchst. ¢) InvG koénnen tabellarisch wie folgt dargestellt und kom-

mentiert werden:
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Erstes Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:

Instrumente, die Ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden oder
verzinsliche Wertpapiere, die im Zeitpunkt ihres Erwerbs fur das Sonder-
vermdgen eine restliche Laufzeit von hochstens 397 Tagen haben, deren
Verzinsung nach den Ausgabebedingungen wahrend ihrer gesamten Lauf-
zeit regelméfig, mindestens aber einmal in 397 Tagen, marktgerecht ange-
passt wird oder deren Risikoprofil dem Risikoprofil solcher Wertpapiere
entspricht (,,Geldmarktinstrumente*) (vgl. § 48 Abs. 1 InvG)

Kommentierung:
Dieses Tatbestandsmerkmal knipft an Art. 1 Abs. 9 OGAW-Richtlinie und
Art. 3 Abs. 2 OGAW-DRL an.

Auffallig ist, dass Art. 3 Abs. 2 OGAW-DRL den Begriff ,,Instrumente, die
ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden® in vier Unterkatego-

rien einteilt. %

Drei von diesen Unterkategorien werden auch in § 48 Abs. 1
InvG genannt. Es fehlt jedoch die Unterkategorie betreffend Instrumenten,
die bei der Emission eine Laufzeit von bis zu 397 Tagen haben. Soweit ein
Instrument dieser Unterkategorie nicht von einer Alternative des § 48
Abs. 1 InvG erfasst wird, sollte im Wege der richtlinienkonformen Ausle-

gung diese Unterkategorie in 8 48 Abs. 1 InvG hineingelesen werden.

Des Weiteren féllt auf, dass in Art. 3 Abs. 2 OGAW-DRL die vier dort er-
wéhnten Unterkategorien den Begriff ,,Instrumente, die Ublicherweise auf
dem Geldmarkt gehandelt werden* erldutern. Daher stehen die vier Unter-
kategorien im Sinne des Art. 3 Abs. 2 Buchst. a) - d) OGAW-DRL nicht
wie in 8 48 Abs. 1 InvG alternativ neben diesem Begriff. Es ist
aber nicht ersichtlich, dass sich daraus in der Praxis unterschiedliche Er-

gebnisse ergeben wirden.

% Auf S. 7 in Nr. 18 CESR-Richtlinien sind Beispiele von Instrumenten
genannt, die diesem Begriff gewohnlich unterfallen. Auch der vierte
Erwagungsgrund der Produktrichtlinie enthalt diese und weitere Instru-
mente, die als Instrumente angesehen werden, die Ublicherweise auf dem
Geldmarkt gehandelt werden. Dazu gehdren zum Beispiel Schatzwech-
sel, Kommunalobligationen, Commercial Paper, Medium-Term-Notes
und Bankakzepte.
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Zweites Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:

Bei dem jeweiligen Emittenten handelt es sich um einen Rechtstrager, der
die wertpapiermél3ige Unterlegung von Verbindlichkeiten durch Nutzung
einer von einer Bank eingerdumten Kreditlinie finanzieren soll. Fur die
wertpapiermélige Unterlegung und die von einer Bank eingerdumten Kre-
ditlinie gilt Art. 7 OGAW-DRL (vgl. § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢ InvG).

Kommentierung:
Art. 7 OGAW-DRL soll die Marktpraktiken auf dem Gebiet der ABCP re-

flektieren.

Hinsichtlich der von Banken eingerdumten Kreditlinien verweist Art. 7
Abs. 2 OGAW-DRL auf Bankdienste, die durch ein Finanzinstitut gesichert
sind, das selbst den Anforderungen des Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) dritter
Gedankenstrich OGAW-Richtlinie entspricht (vgl. dazu das nachfolgende
dritte Tatbestandsmerkmal).

Drittes Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:

Finanzinstitut, das gemaRl den im Gemeinschaftsrecht festgelegten Kriterien
einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem Finanzinstitut, das Aufsichtsbe-
stimmungen, die nach Auffassung der zustdndigen Behdrden mindestens so
streng sind wie die des Gemeinschaftsrechts, unterliegt und diese einhalt
(vgl. § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c¢) InvG in Verbindung mit Art. 7 Abs. 2
OGAW-DRL in Verbindung mit Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) dritter Gedan-
kenstrich OGAW-Richtlinie)

Kommentierung:

Der Begriff ,,Institut, das Aufsichtsbestimmungen unterliegt oder einhdlt,
die nach Auffassung der zustdndigen Behdrden mindestens so streng sind
wie die des Gemeinschaftsrechts” wird in Art. 6 OGAW-DRL erldutert.

Die Erfillung dieses Kriteriums sollte in aller Regel keine Schwierigkeiten
bereiten, soweit das Institut seinen Sitz im Europaischen Wirtschaftsraum
oder in einem zur Zehnergruppe gehdrenden OECD-Land hat (vgl. dazu
Art. 6 Nr. 1 und 2 OGAW-DRL).
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Viertes Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:

Geldmarktinstrumente im Sinne des 8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG dur-
fen nur erworben werden, wenn sie die VVoraussetzungen des Art. 4 Abs. 1
und 2 OGAW-DRL erfiillen (vgl. 8 48 Abs. 2 Satz 1 InvG).

Kommentierung:

Art. 4 Abs. 1 und 2 OGAW-DRL erldutert das zweite und dritte Merkmal
des 0.g. ,,Grundtatbestands* fur Geldmarktinstrumente im Sinne des Art. 1
Abs. 9 OGAW-Richtlinie. Dabei geht es um (i) die geforderte Liquiditat
der Intrumente und (ii) deren Wert, der jederzeit genau bestimmt werden

kdnnen muss.

Hinweis: Art. 4 Abs. 1 und 2 OGAW-DRL wird auf den Seiten 8 und 9 in
Nr. 19 CESR-Richtlinien erlautert.

Flnftes Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:

Geldmarktinstrumente im Sinne des 8 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. ¢) InvG dur-
fen nur erworben werden, wenn die Emission oder der Emittent dieser In-
strumente Vorschriften Gber den Einlagen- und den Anlegerschutz unter-
liegt (vgl. 8 48 Abs. 3 Satz 1 1. Voraussetzung InvG).

Kommentierung:
Diese Voraussetzung entspricht Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) OGAW-
Richtlinie und wird durch Art. 5 Abs. 1 OGAW-DRL erldutert (vgl. dazu

das nachfolgende sechste Tatbestandsmerkmal).

Sechstes Tatbestandsmerkmal

Wortlaut:
Die Kriterien des Art. 5 Abs. 1 OGAW-DRL missen erfullt sein (vgl. § 48
Abs. 3 Satz 1 2. Voraussetzung InvG).

Kommentierung:
Dieses Tatbestandsmerkmal ist grds. nicht erforderlich, da bereits das funf-
te Tatbestandsmerkmal durch Art. 5 Abs. 1 OGAW-DRL erléutert wird.
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Art. 5 Abs. 1 Buchst. b) und ¢) OGAW-DRL fordert, dass angemessene In-
formationen Uber die Geldmarktinstrumente vorliegen und diese frei trans-
ferierbar sind. Art. 5 Abs. 2 OGAW-DRL konkretisiert den Begriff der

»angemessenen Informationen®.

Zudem wird in Art. 5 Abs. 1 Buchst. a) OGAW-DRL auf Art. 3 Abs. 2 und
Art. 4 Abs. 1 und 2 OGAW-DRL verwiesen. Dieser Verweis ist fiir den
Anwender deutschen Rechts grds. unbeachtlich, denn Art. 3 Abs. 2
OGAW-DRL ist praktisch mit § 48 Abs. 1 InvG identisch (vgl. dazu das
erste Tatbestandsmerkmal). Die Einhaltung von Art. 4 Abs. 1 und 2
OGAW-DRL wird bereits durch § 48 Abs. 2 Satz 1 InvG gefordert (vgl.
dazu das vierte Tatbestandsmerkmal).

Siebtes Tatbestandsmerkmal:

Wortlaut:

Fur den Erwerb von Geldmarktinstrumenten im Sinne des § 48 Abs. 1 Nr. 6
Buchst. ¢) InvG gilt Art. 5 Abs. 2 OGAW-DRL (vgl. § 48 Abs. 3 Satz 2
1. Halbsatz InvG).

Kommentierung:

Art. 5 Abs. 2 OGAW-DRL konkretisiert, welche Informationen zu den
»angemessenen Informationen“ im Sinne des Art. 5 Abs. 1 Buchst. b)
OGAW-DRL zéhlen.

Dieses Tatbestandsmerkmal ist nicht erforderlich. Zum einen fiihrt bereits
die Erlauterung des fiinften Tatbestandsmerkmals zur Anwendung des
Art. 5 Abs. 1 bzw. 2 OGAW-DRL. Zum anderen wird bereits geméal § 48
Abs. 3 Satz 1 2. Voraussetzung InvG in Verbindung mit Art. 5 Abs. 1
Buchst. b) OGAW-DRL u.a. auf Art. 5 Abs. 2 OGAW-DRL verwiesen

wird (vgl. dazu das sechste Tatbestandsmerkmal).

Eine Voraussetzung des Art. 19 Abs. 1 Buchst. h) dritter Spiegelstrich
OGAW-Richtlinie betreffend ABCP ist in § 48 Abs. 1 Nr. 6 InvG nicht um-
gesetzt worden. Nach der vorgenannten Vorschrift der OGAW-Richtlinie ist

es erforderlich, dass die Geldmarktinstrumente von (anderen) Emittenten
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begeben werden, die einer Kategorie angehdren, die von den fir OGAW-
Fonds zustandigen Behorden zugelassen wurde. Der Regierungsentwurf des
InvAndG sah diese Voraussetzung noch in § 48 Abs. 1 Nr. 6 InvG vor. Da-
nach mussten die Emittenten einer von der BaFin anerkannten Kategorie
angehdren. Im Rahmen des parlamentarischen Verfahrens hat der Finanz-
ausschuss des Bundestages empfohlen, dieses Kriterium zu streichen.*®” Als
Begrundung wird angefiihrt, dass diese Regelung der Deregulierung diene
und die Entscheidung, ob es sich bei den betreffenden Emittenten von
Geldmarktinstrumenten um solche handele, die einer von der BaFin aner-
kannten Kategorie angehorten, im Rahmen der Genehmigung der Vertrags-

bedingungen getroffen werden konne.*®

Hinsichtlich der anerkannten Kategorie von Emittenten konnte es wie bei
den organisierten Markten von Drittstaaten, die in 8 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
und 4 InvG erwahnt werden, einen dynamischen Verweis auf eine BaFin-
Liste geben, die nicht Bestandteil der Vertragsbedingungen ist. Somit wiirde
eine Anderung der Liste der anerkannten Emittenten nicht zu einer Ande-

rung der Vertragsbedingungen fiihren.*®

Insgesamt sind die Prifungsvoraussetzungen fir ABCP im Sinne des 8§ 48
Abs. 1 Nr. 6 ¢) InvG als untibersichtlich zu bezeichnen. Diese Unibersicht-
lichkeit ist aber auf die komplexen Regelungen bzw. Erlauterungen zu
Geldmarktinstrumenten, die in der OGAW-Richtlinie und OGAW-DRL

enthalten sind, zuriick zu fihren.

1l. BaFin-Verwaltungspraxis

Wie auf Seite 63 oben bereits erwéhnt, hat die BaFin in Absprache mit dem
BVI die FAQ Eligible Assets veroffentlicht. Ein solcher Fragenkatalog ist

grundsétzlich zu begruRen. Es ware flr die Praxis aber auch von Interesse,

%7 vgl. S. 48 der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses zum
InvAndG vom 25. Oktober 2007 (BT-Drucksache 16/6874).

%88 \/gl. S. 165 der 0.g. Beschlussempfehlung.

%9 \gl. S. 176 der Gesetzesbegriindung zum InvAndG vom 11. Juni 2007
(BT-Drucksache 16/5576) bzgl. des dynamischen Verweises auf organi-
sierte Mérkte von Drittstaaten.
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wenn ein Fragenkatalog zur OGAW-DRL (und ggfs. zu den CESR-
Richtlinien) auf EU-Ebene entsprechend den Fragenkatalogen zur

e Prospektrichtlinie (einschlieBlich der Prospektverordnung) und

e MIFID (einschlieBlich der MiFID-Durchfiihrungsmalinahmen)
gefiihrt werden wiirde.>*® Ein solcher Fragenkatalog auf EU-Ebene wiirde
eine unterschiedliche Auslegung von Vorschriften der OGAW-DRL durch
Aufsichtsbehorden und Marktteilnehmer von vornherein verhindern. Alter-
nativ konnte die BaFin in ihrem FAQ Eligible Assets auch die Antworten
kennzeichnen, die auf CESR-Ebene diskutiert worden sind.

Der FAQ Eligible Assets geht in einer Vielzahl von Punkten auf Einzelfra-

gen zum Thema ,,strukturierte Finanzprodukte* ein.

1. Zulassigkeit des Erwerbs von Zertifikaten tiber Edelmetalle
Die BaFin hatte zunachst auf einem Seminar im Juni 2007 angedeutet, dass

ein Erwerb von Zertifikaten auf Edelmetalle fur richtlinienkonforme Son-
dervermdgen entsprechend dem Wortlaut des § 46 InvG nicht zul&ssig sei.
Nach § 46 Satz 2 InvG dirfen Zertifikate tiber Edelmetalle nicht von einer
KAG fiir Rechnung eines richtlinienkonformen Sondervermdégens erworben

werden.

Insbesondere wohl auch aufgrund von Kommentaren von Marktteilnehmern
und einem Gedankenaustausch mit anderen Aufsichtsbehdrden hat die Ba-
Fin jedoch ihre Ansicht zu Recht geandert und in den FAQ Eligible Assets
ausgefihrt, dass der Erwerb von Zertifikaten Uber Edelmetalle als 1:1-
Produkte grundsétzlich zuldssig sei, wenn die Bedingungen des Art. 2
OGAW-DRL erfullt seien und der Erwerb des Wertpapiers nicht zu einer

physischen Lieferung fiihre oder berechtige.

%0 Dije beiden Fragenkataloge sind abrufbar unter www.cesr-eu.org (Ex-
perts Groups/ Prospectus Level 3/20 December 2007/View Document)
und www.europa.eu.int (Das Portal der Europaischen Union/ Tatigkeits-
bereiche, Binnenmarkt/Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fir
Dienstleistungen/Finanzdienstleistungen/Wertpapiere/ Wertpapierdienst-
leistung und geregelte Mérkte (MiFID)/Ihre Fragen zur MiFID).
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Die BaFin flhrt in Nr. 7 der FAQ Eligible Assets ferner aus, dass das Verbot
in § 46 InvG bzw. Art. 19 Abs. 2 Buchst. d) OGAW-Richtlinie, Zertifikate
uber Edelmetalle zu erwerben, historisch dahingehend auszulegen sei, dass
hiervon nur Félle erfasst seien, die eine physische Belieferung vorséhen
bzw. das Recht auf physische Lieferung einrdumen wurden.

Diese Sichtweise wird grundsatzlich durch die Ausfuhrungen auf Seite 47 in
Rn. 93 des Vandamme-Reports zu Gold bzw. ,,Zertifikaten Gber Gold* ge-
stlitzt. Insoweit wird auf die Ausfuhrungen auf den Seiten 122 f. oben ver-

wiesen.

Festzuhalten bleibt jedoch, dass die Ausfiihrungen der BaFin nicht ganz
eindeutig sind. Es ist nicht vollig klar, wem das Recht auf physische Liefe-
rung zustehen muss, damit ein Erwerb von Edelmetall-Zertifikaten fur
Rechnung eines richtlinienkonformen Sondervermdgens ausgeschlossen ist.
Ausgehend von dem Grundsatz, dass die OGAW-Richtlinie nicht grundsatz-
lich ein Exposure zu Edelmetallen vermeiden wollte, sondern nur das physi-
sche Halten von Edelmetallen wie Gold, sollte es entscheidend darauf an-
kommen, dass nicht dem Emittenten von Edelmetall-Zertifikaten das Recht
auf physische Lieferung von Edelmetallen an den Schuldtitelinhaber zu-
steht. Daher wadre das einseitige Recht des Schuldtitelinhabers (Investment-
gesellschaft) auf physische Lieferung von Edelmetallen unschédlich betref-
fend den Erwerb von Edelmetall-Zertifikaten fir Rechnung eines richtli-
nienkonformen Sondervermdgens, da die Investmentgesellschaft diese
Option nicht ausuiben muss bzw. darf. Es wére wiinschenswert, dass die Ba-

Fin dies in in Nr. 7 der FAQ Eligible Assets eindeutig klarstellen wirde.

Der Verweis in Nr. 7 der FAQ Eligible Assets auf ,,Art. 2 OGAW-DRL" ist
als ein Verweis auf Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) und Abs. 3 OGAW-DRL zu
verstehen, denn im Falle von Edelmetall-Zertifikaten ist die Wertentwick-
lung der Zertifikate an die Wertentwicklung anderer Vermégenswerte, ndm-
lich Edelmetalle, gekoppelt. Nach Ansicht der BaFin ist bei einem ,,1:1-
Produkt* kein Derivat im Sinne des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL in Verbin-
dung mit Art. 10 OGAW-DRL eingebettet.
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Uber Art. 2 Abs. 2 Buchst. ¢) (i) OGAW-DRL wird auch auf die einzuhal-
tenen allgemeinen Wertpapierkriterien im Sinne des Art. 2 Abs. 1 Buchst. a)
bis g) OGAW-DRL verwiesen.

2. Bewertung von geschlossenen Fonds
In Nr. 12 der FAQ Eligible Assets wird ausgefiihrt, dass fir geschlossene

Fonds, die die Wertpapiereigenschaften des Art. 2 OGAW-DRL erfillen,

grundsatzlich keine Durchschaupflicht zur Klarung der Erwerbbarkeit gelte.

Die Vermdgenswerte, in die der Fonds investiere, konnten ,,non eligibles*
sein. Eventuelle Investitionen der geschlossenen Fonds in Derivate fuhre
nicht zur Klassifikation als strukturiertes Produkte mit eingebetteten Deriva-

ten.

Diese Ausfiihrungen der BaFin sind zu begrifien. Geschlossene Fonds soll-
ten grundsétzlich nicht als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten
Derivaten bewertet werden. Hervorzuheben ist jedoch, dass auf Seite 42 in
Rn. 139 der CESR-Ratschlage eine etwas differenziertere Auffassung ver-
treten wird. Insoweit wird auf die Ausfiihrungen auf Seite 102 oben verwie-
sen. Dabei gilt es insbesondere zu bedenken, dass die BaFin die CESR-
Ratschlége in ihrer Verwaltungspraxis grundsatzlich bertcksichtigt. Wiin-
schenswert ware eine Klarstellung der BaFin, ob sie auch die Ausfiihrungen
auf Seite 42 in Rn. 139 der CESR-Ratschl&ge zu geschlossenen Fonds in ih-
rer Verwaltungspraxis berticksichtigt. Sollte dies der Fall sein, misste in der
Praxis grundsatzlich differenziert werden zwischen geschlossenen Fonds
mit aktiven und passiven Management.*** Im zuletzt genannten Fall kdnnten
nach Auffassung von CESR strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten
Derivaten vorliegen. Eine Differenzierung zwischen geschlossenen Fonds

mit einem aktiven und ,,passiven“ Management ist jedoch abzulehnen.*%

3. Erwerbbarkeit von Katastrophen-/ Event-Linked-Bonds
Die BaFin fuhrte in Nr. 13 FAQ Eligible Assets Juni 2007 aus, dass auch

Merkmale von zuldssigen Vermogenswerten zuldssige Basiswerte eines De-

%91 v/gl. dazu auch die Ausfiihrungen auf Seite 102 oben.
%92 \y/gl. dazu die Ausfiihrungen auf Seite 121 oben.
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rivates sein konnten (wie Dividenden, Volatilitdat, Momente). Art. 8 Abs. 1
Buchst. a) (i) OGAW-DRL lasse einzelne charakteristische Elemente eines
Wertpapiers als Basiswert zu. Hierunter wirden zum Beispiel auch Katas-
trophen-/Event-Linked-Bonds fallen, weil es sich bei dem Basiswert um
Vermdgenswerte handele, die das Kerngeschéft von Versicherungen darstel-

len wirden.

Diese Ausfiihrungen der BaFin waren aus Sicht der Investmentbranche un-
eingeschrankt zu begrifen. Insbesondere kann durch den Erwerb solcher
strukturierter Finanzprodukte eine weitere Portfoliodiversifizierung von
richtlinienkonformen Sondervermogen erreicht werden.>*® Risiken dieser
Bonds korrelieren grundsétzlich nicht eng mit den Risiken der Finanzmark-
te.

Es bleibt jedoch festzuhalten, dass die Begriindung der BaFin nicht tber-
zeugen konnte. Deshalb wird wohl auch in den FAQ Eligible Assets Sep-
tember 2007 ausgefuhrt, dass die BaFin die Ausfuhrungen zu Nr. 13 FAQ

Eligible Assets Uberarbeite.

Bei den als Basiswerten zuldassigen Merkmalen im Sinne des Art. 8 Abs. 1
Buchst. a) (i) OGAW-DRL muss es sich um Merkmale handeln, die die fir
OGAW-Fonds zuldssigen Vermogenswerte aufweisen. Dazu gehdren zum

Beispiel Dividenden und Volatilitat von Wertpapieren.

Bei Katastrophen-Bonds hingegen werden mittels Versicherungsderivaten
die Risiken von Naturkatastrophen in den Kapitalmarkt transferiert.** Da-
her handelt es sich bei den ,,Basiswerten* der strukturierten Finanzprodukte
um das Ereignis einer Naturkatastrophe bzw. um entsprechende Marktscha-

densindizes.

398 \gl. zum Begriff ,,Diversifizierung“ Schindler, Neue Chancen der Di-
versifikation, ZKredW 2007, 848 (848). Vgl. zur Portfoliotheorie Schul-
te-Mattler, Harry Markowitz - auf den Schultern von Giganten, Bank
2007, 72 (72).

3% vgl. dazu auch die Ausfiihrungen auf den Seiten 20 und 38 oben.
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Die BaFin flihrte insofern aus, dass ,,es sich bei dem Basiswert um Vermo-
genswerte handelt, die das Kerngeschéft von Versicherungen darstellen®.
Diese Ausfiihrungen stehen in keinem Zusammenhang mit Art. 8 Abs. 1
Buchst. a) (i) OGAW-DRL.

Letztlich erfolgen die Ausfiihrungen der BaFin in Nr. 13 der FAQ Eligible
Assets Juni 2007 ergebnisorientiert ohne inhaltlich Uberzeugen zu kdénnen.
Fur die Praxis bleibt zu hoffen, dass Katastrophen- und Event-Linked-
Bonds weiterhin erwerbbare Finanzprodukte fur richtlinienkonforme Son-
dervermdgen bleiben und die BaFin dies in der nachsten Version der FAQ
Eligible Assets klarstellt.

4. Geldmarktinstrumente und eingebettete Derivate
Hinsichtlich der Ausfiihrungen der BaFin in Nr. 14 und 15 der FAQ Eligible

Assets zu Geldmarktinstrumenten und eingebetteten Derivaten wird auf die

Ausfuhrungen auf den Seiten 180 ff. oben verwiesen.

5. Behandlung von True-sale- und synthetischen Verbriefungen
In Nr. 16 der FAQ Eligible Assets wird ausgefiihrt, dass eine unterschiedli-

che Behandlung von True-sale- und synthetischen Verbriefungen grundsétz-
lich nicht notwendig sei. Beide Arten dirften bei Erfullung der Geldmarkt-

instrument-Eigenschaften auch als Geldmarktinstrumente erworben werden.

Diese Ausfuhrungen stehen im Einklang mit den Bestimmungen des InvG
und der CESR-Richtlinien. True-sale- und synthetische ABS kénnen grund-
satzlich unter § 47 Abs. 1 Satz 1 Nr. 8 InvG subsumiert werden.>®* Selbst
fur (synthetische) ABS, die derivative Elemente enthalten, wird auf Seite 10
in Nr. 23 der CESR-Richtlinien klargestellt, dass es sich bei diesen Instru-
menten nicht um strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten

handele.

%% vgl. dazu die Ausfiihrungen auf den Seiten 172 ff. und 159 ff. oben.
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ABCP fallen grundsatzlich unter § 48 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. c) InvG. Hin-
sichtlich der einzelnen Prifungsschritte betreffend ABCP wird auf die Aus-

fuhrungen auf den Seiten 182 ff. oben verwiesen.

6. Kapitel: Neue Generation von OGAW-Fonds
Wie bereits auf den Seiten 119 f. er0rtert, gibt es im Rahmen der Bestim-

mungen der OGAW-Richtlinie bzw. der OGAW-DRL keine rechtsdogma-

tisch befriedigende Antwort auf die Frage, ob eine Durchschau bei struktu-

rierten Finanzprodukten (mit eingebetteten Derivaten) betreffend die Basis-
werte durchgefiihrt werden sollte. Im Falle der Verneinung einer Durch-
schaupflicht besteht eine Inkonsistenz gegeniber den Regelungen fur Deri-
vate und im Fall der Bejahung einer Durchschaupflicht ist eine Inkonsistenz
gegentber den Regelungen flr Derivate auf Finanzindizes und Anteile an
geschlossenen Fonds festzustellen.

Im Rahmen der bestehenden Regelungen scheint rechtsdogmatisch nur eine
Ldsung uberzeugen zu koénnen, die im Sinne einer ,,Produktregulierung oh-
ne Offnungsklausel®, wie in der OGAW-Richtlinie gegenwirtig vorgesehen,
einen abschlieBenden Katalog zuldssiger Vermogenswerte vorgibt. Dies
wirde aber auch bedeuten, dass man nicht mittels eines zuldssigen Vermo-
genswertes (strukturierte Finanzprodukte, Derivate auf Finanzindizes, An-
teile an geschlossenen Fonds) ein Exposure zu einem nicht-zuldssigen Ver-
maogenswert aufbauen kann. Ein solches rechtsdogmatisch befriedigendes
Ergebnis wirde jedoch der Realitat der auf den Kapitalmarkten gehandelten
Spar- und Investmentprodukten nicht gerecht werden und waére nicht von
den Bestimmungen der OGAW-DRL gedeckt.**® Zudem wiirde es dazu fiih-
ren, dass OGAW-Fonds mittel- bzw. langfristig an Bedeutung verlieren
wirden, da Produktinnovationen nicht méglich waren. Daher sollte, wie auf
den Seiten 108 ff. oben erortert, auf eine Durchschau bei strukturierten Fi-
nanzprodukten (mit eingebetteten Derivaten) hinsichtlich der Erwerbbarkeit
der Basiswerte generell verzichtet werden. Dies wiirde zur Attraktivitat bzw.
»Flexibilitat” des Produktes ,,OGAW-Fonds* beitragen.

3% vgl. Art. 2 Abs. 2 Buchst. a) und b) und Art. 9 Abs. 1 Buchst. a) (iii)
OGAW-DRL.
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Jedoch sollte eine solche flexible Regelung nicht das Ende, sondern erst der
Anfang einer Uberarbeitung der produktspezifischen Bestimmungen der
OGAW-Richtlinie sein.

Im Folgenden wird ein Ansatz einer zukinftigen Regulierung hinsichtlich
zuléssiger Vermdogenswerte fur OGAW-Fonds skizziert, der sowohl den
Bedurfnissen des Anlegerschutzes als auch dem Erfordernis eines flexiblen

Produktes Rechnung tragen soll.

1. Abschnitt: Einleitung

Wichtig fir eine mdgliche zukiinftige Regelung zuldssiger Vermégenswerte
fur OGAW-Fonds ist, dass OGAW-Fonds hoch regulierte Finanzprodukte
darstellen, die im Spannungsfeld zwischen Anlegerschutz und sich dndern-

den Anforderungen der Kapitalmarkte stehen.

Zudem ist es wichtig zu verstehen, dass OGAW-Fonds auf den Kapital-
markten mit anderen Finanzprodukten wie nicht-harmonisierten Fonds
(auch ,,non-UCITS* genannt), fondsgebundenen Lebensversicherungen und
vor allem Zertifikaten konkurrieren.’® Letztlich handelt es sich bei allen
diesen Finanzprodukten nur um ,,Rechtshallen®, in deren Rahmen bestimm-
te Anlageideen und -strategien umgesetzt werden, die verschiedenen Anla-

gezwecken dienen.

37 vgl. zur Konkurrenz mit Zertifikaten Bartels, Anmerkungen uber In-

vestmentfonds und Aufsicht in Deutschland, ZKredW 2005, 1386
(1386); Krimphove/Monnet, Zertifikatehandel in Deutschland - Rechts-
lage mit Wettbewerbsverzerrung, FB 2006, 255; Lochmdller/Schneider,
Fur ein institutionelles Asset Management ,Made in Germany*,
ZKredW 2006, 828 (828); Everding, Zertifikate - eine Alternative zu In-
vestmentfonds fiir den freien Vertrieb?, ZKredW 2005, 253 (253);
Kirchhoff, Investmentfonds versus Zertifikate: eine differenzierte Be-
trachtung, ZKredW 2005, 240 (240); Armbruster, Fonds oder Zertifika-
te: Was verlangt der Markt?, ZKredW 2005, 235 (235); Gong/Huber/
Lanzinner/Zagst, Zertifikate - Mehrwert flr Privatanleger?, ZKredW
2006, 1235 (1235); Kunze/Gruber, Fonds und strukturierte Produkte
wachsen zusammen, Bank 2006, 9 (9).
Vgl. zur Konkurrenz mit fondsgebundenen Lebensversicherungen von
Livonius/SuR, Aufsichts- und steuerrechtliche Behandlung fondsgebun-
dener Lebensversicherungen, FB 2005, 678 (678); Bost, Versicherungen
und Investmentfonds - gesundes Konkurrenzverhaltnis oder konstrukti-
ves Nebeneinander?, ZKredW 2005, 1394 (1394).
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Ziel eines europdischen Binnenmarktes betreffend Finanzdienstleistungen
muss es sein, ein ,,level playing field* fur Spar- und Investmentprodukte in
der Europaischen Union zu schaffen.’® Dieses Thema ist sehr facettenreich
und betrifft eine Vielzahl von erdrterungswiirdigen Themen wie Kosten-
transparenz und zur Verfugung zu stellenden Produktinformationen. Im
Rahmen dieser Arbeit soll der Punkt der Flexibilitdt des Produktes betref-
fend zul&ssiger Vermogenswerte bzw. Anlagestrategien fir OGAW-Fonds

erortert werden.

Im nachfolgenden 2. Abschnitt wird kurz der flexible Regulierungsrahnmen
fur Zertifikate dargestellt, wodurch dem Leser auch der veraltete Produkt-
Regulierungsansatz der OGAW-Richtlinie deutlich werden soll. Im 3. Ab-
schnitt wird ein Ansatz einer neuen Regulierung fir OGAW-Fonds betref-

fend zulassiger Vermogenswerte und Anlagestrategien dargestellt.

3% \gl. bzgl. der langfristigen Forderung nach einer européischen ,,Asset

Management Richtlinie* u.a. die Stellungnahme der deutschen Bundes-
regierung (S. 13 ff.) und von EFAMA vom 15. November 2005 (S. 28
ff.) im Rahmen des Konsultationsverfahrens betreffend das Grunbuch
der Kommission ,,Ausbau des europdischen Rahmens fir Investmen-
fonds®, jeweils abrufbar www.europa.eu.int (Das Portal der Europdi-
schen Union/ Tatigkeitsbereiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnen-
markt/ Der Binnenmarkt fur Dienstleistungen/ Finanzdienstleistun-
gen/Investmentfonds/Konsultationen/Konsultation und offene Anhorung
zum Griunbuch Investmentfonds/ Fir die Veroffentlichung genehmigte
Beitrdge/VVorhergehender Bereich/ Vermdgensverwaltung Grinbuch/
Bundesministerium der Finanzen & EFAMA).
Die Kommission hat sich des Themas ,,level playing field“ bei Spar- und
Investmentprodukten angenommen. Vgl. dazu den ,,Call for Evidence
on Substitute Investment Products” vom 26. Oktober 2007, abrufbar un-
ter www.europa.eu.int (Das Portal der Européischen Union/ Tétigkeits-
bereiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt
fur Dienstleistungen/Allgemeine Grundsatze/ Finanzdienstleistungen/
Allgemeines Konzept/ Branchenibergreifende Fragen/ Ersatz-Anlage-
produkte fir Kleinanleger). Auch CESR wird sich ggfs. mit dem Thema
»level playing field” auseinandersetzen, vgl. www.cesr-eu.org (Docu-
ments/ 3L3 Cooperation/ 3L3 Medium Term Work Programme/ Details,
Competing products, S. 11 ff.).
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2. Abschnitt: Zertifikate

Eine zwar vereinfachte, aber typische Emissionsstruktur bei Zertifikaten
kann wie folgt beschrieben werden: Ein Kreditinstitut oder ein Emissions-
vehikel emittiert Zertifikate. Der Ruckzahlungsbetrag, den der Anleger fir
die Zeichnung des Zertifikates an den Emittenten zahlt, ist an gewisse Vor-
aussetzungen geknipft. In der Regel kommt es zu einer Art ,,Finanzwette*
zwischen dem Anleger und dem Emittenten. Die Riickzahlung des Anlage-
betrages ist zum Beispiel an die Wertentwicklung eines Korbes von be-
stimmten Aktien geknipft. Der Emittent sichert sich jedoch in der Regel
gegen die den Zertifikaten bzw. den betreffenden Aktien innewohnenden

Risiken ab.>*°

1. Prospektrichtlinie
Den européischen Regelungsranmen fiir die Emission von Zertifikaten, die

offentlich angeboten oder zum Handel an einer BoOrse zugelassen werden

sollen, stellt die Prospektrichtlinie dar.

Das Ziel der Prospektrichtlinie ist gemaR ihres Art. 1 Abs. 1 die Harmoni-
sierung der Bedingungen fiir die Erstellung, die Billigung und die Verbrei-
tung des Prospekts, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren bzw.
bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem geregelten
Markt, der in einem Mitgliedstaat gelegen ist oder dort funktioniert, zu ver-
offentlichen ist. Insbesondere die Vereinfachung und Vereinheitlichung der
europaweiten Kapitalaufnahme war ein Motiv fiir die Prospektrichtlinie.**
Einer Begrundung zum Entwurf der Prospektrichtlinie ist zu entnehmen,
dass im Zusammenhang mit einem integrierten europdischen Kapitalmarkt
die Kommission vor allem eine Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir
Kapitalanlagen und die Kapitalbeschaffung fir bedeutsam gehalten hat. Ein
einheitlicher Finanzmarkt werde die Wettbewerbsfahigkeit der européischen

%9 Eine solche Absicherung kann zum Beispiel durch den Abschluss eines
Total Return Swaps erfolgen, der das Anlagevehikel wirtschaftlich so
stellt, als ob es direkt in die betreffenden Aktien investiert wére.

40 \/gl. dazu S. C 80/52 der Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialaus-
schusses vom 3. April 2002 (2002/C80/13); S. C 344/4 der Stellung-
nahme der Europaischen Zentralbank vom 16. November 2001 (2001/C
344/05) und Erwdagungsgriinde 4 und 5 der Prospektrichtlinie.
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Wirtschaft erhohen, da er die Kapitalaufnahme fir Unternehmen jeder Art

verbillige.**

Aufgrund dieser Zielsetzung einer vereinfachten Kapitalaufnahme (Eigen-
und Fremdkapital) wird deutlich, dass die Prospektrichtlinie jedenfalls nur
bedingt als eine Art von ,,Investmentrichtlinie” bezeichnet werden kann, da
die kollektive Verwaltung von Anlegergeldern, wenn Uberhaupt, nur eine

sehr untergeordnete Rolle spielt.**?

Die Einbeziehung von strukturierten Finanzprodukten in die Prospektricht-
linie erfolgt durch Art. 2 Abs. 1 Buchst. a) Prospektrichtlinie, der sich hin-
sichtlich der Definition von Wertpapieren auf Art. 1 Abs. 4 Richtlinie
93/22/EWG bezieht. Nach Art. 69 MIFID gelten Bezugnahmen auf Be-
griffsbestimmungen oder Artikel der Richtlinie 93/22/EWG als Bezugnah-
men auf die entsprechenden Begriffsbestimmungen oder Artikel der MiFID.
Daher ist hinsichtlich des Wertpapierbegriffs, der in der Prospektrichtlinie
benutzt wird, auf die in Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 MIFID enthaltene Wertpapier-
definition abzustellen. Der zuletzt genannte Artikel umfasst in Buchst. ¢)
»alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapie-
re berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, die anhand von (bertragba-
ren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssatzen oder -ertrdgen, Waren oder ande-

ren Indizes oder Messgrofien bestimmt werden.*

Dem Prospektrichtliniengeber war die weite Definition der Wertpapiere der
Richtlinie 93/22/EWG bewusst. In Satz 3 des zwd0lften Erwdgungsgrundes
der Prospektrichtlinie wird ausgefuhrt, dass einige der in der Richtlinie

93/22/EWG definierten Wertpapiere den Inhaber zum Erwerb von Ubertrag-

1 vgl. S. 2 des geanderten Vorschlags fiir ein Richtlinie des europaischen
Parlaments und des Rates betreffend den Prospekt, der beim d¢ffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
veroffentlichen ist und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, KOM
(2002), 460 endgultig, 2001/0117 (COD).

92 v/gl. dazu u.a. S. 3 der EFAMA-Stellungnahme vom 29. Juni 2007 zum
Call for Evidence bzgl. eines EU-Privatplatzierungsregimes, abrufbar
unter www.europa.eu.int (Das Portal der Européischen Union/ Tétig-
keitsbereiche, Binnenmarkt/Kommission, Binnenmarkt/Der Binnen-
markt fir Dienstleistungen/ Finanzdienstleistungen/ Investmentfonds/
Konsultationen/ Privatplazierungsregime in der EU).
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baren Wertpapieren oder zum Empfang eines Barbetrags im Rahmen eines
Barausgleichs, der durch Bezugnahme auf andere Instrumente, namentlich
Ubertragbare Wertpapiere, Wahrungen, Zinssédtze oder Renditen, Rohstoffe
oder andere Indizes oder Messzahlen festgesetzt wird, berechtigen. Daher
muss es dem Richtliniengeber auch bewusst gewesen sein, dass der Regulie-
rungsrahmen ,,Prospektrichtlinie* auch fir den Vertrieb dieser strukturierten

Finanzprodukte genutzt wird.

Zudem ist auch der Anlegerschutz ein Anliegen der Prospektrichtlinie.*® Im
Erwdagungsgrund 19 der Prospektrichtlinie wird ausgefiihrt, dass Anlagen in
Wertpapieren - wie alle anderen Anlageformen - mit Risiken behaftet seien.
Deshalb seien in allen Mitgliedstaaten SchutzmalRnahmen zur Absicherung
der Interessen der derzeitigen und potenziellen Anleger erforderlich, um sie
in die Lage zu versetzen, eine fundierte Bewertung der Anlagerisiken vor-
nehmen und somit Anlageentscheidungen in voller Kenntnis der Sachlage

treffen zu kdnnen.

Obwohl sich der Regulierungsansatz der Prospektrichtlinie und der OGAW-
Richtlinie (,,Produktregulierung) unterscheiden, konkurrieren die jeweili-
gen Produkte auf den Kapitalmérkten (zumindest teilweise) miteinander,
daher sollen nachfolgend in einem Vergleich der beiden Rechtsrahmen, den
die Prospekt- bzw. OGAW-Richtlinie vorgibt, die wesentlichen Unterschie-

de erwahnt werden.

Die wesentlichen Unterschiede bestehen darin, dass

e Anlegergelder bei Zertifikate-Emissionen nicht getrennt vom eige-
nen Vermogen des emittierenden Unternehmens in separaten Ver-
maodgensmassen wie bei der OGAW-Richtlinie verwahrt werden,
sondern in der Regel fiir allgemeine Unternehmenszwecke verwen-
det werden. Dies hat insbesondere im Falle der Insolvenz des emit-
tierenden Unternehmens nachteilige Folgen fir die Anleger;

e nur bei der OGAW-Richtlinie die Institution einer ,,Depotbank* vor-
gesehen ist, die die Vermogenswerte der OGAW-Fonds verwahrt

und eine Kontrollfunktion zum Schutze der Anleger ausiibt und dass

493 \/gl. Satz 1 des 16. Erwagungsgrundes der Prospektrichtlinie.
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e nur die OGAW-Richtlinie ausfuhrliche Vorschriften zu zul&ssigen

Vermdgenswerten und Anlagestrategien enthalt.**

Es ist als ein bedeutender Vorteil anzusehen, dass Zertifikate-Emittenten in
der Wahl der Basiswerte frei sind und jegliche Anlagestrategie in den Zerti-
fikaten abbilden kdnnen. Dieser flexible Rechtsrahmen hat in Deutschland

zu erheblichen Wachstumsraten der Zertifikateindustrie gefthrt.

2. Zertifikatemarkt in Deutschland
Die Prospektrichtlinie ist in Deutschland durch das PRUG in deutsches

Recht umgesetzt worden. Art. 1 8 2 Nr. 1 Buchst. ¢) PRUG gibt fast wort-
lich die Definition strukturierter Finanzprodukte der MiFID wieder.*®

In Deutschland sind mittlerweile alle namhaften Kreditinstitute im Zertifika-
temarkt vertreten. Das geschatzte Marktvolumen an Zertifikaten, teilweise
auch als derivative Wertpapiere bezeichnet, wird auf ca. 142 Milliarden*®®
geschatzt, verteilt auf (iber 200.000 strukturierte Finanzprodukte.**” Es ist
leicht vorherzusagen, dass aufgrund des flexiblen Rechtsrahmens mit weite-

ren Steigerungsraten des Zertifikatemarktes zu rechnen ist.*®

Neben einer Konkurrenz von Zerfikaten und Fondsanteilen ist aber auch ei-
ne Konvergenz der beiden Produktwelten festzustellen. Zum einen fungie-
ren Fonds als Basiswerte flr Zertifikate, zum anderen werden sog. Zertifika-
te-Fonds aufgelegt. Als richtungsweisend ist das Konzept einer deutschen
KAG zu bezeichnen, die jeweils parallel Gberprift, ob der Rechtsmantel
LZertifikat* oder ,,Fonds* fur eine bestimmte Investmentidee benutzt wer-

den soll. Im Falle von Zertifikaten lassen sich speziellere Investmentideen

%4 vgl. u.a. Art. 1 Abs. 8 und 9, Art. 19 und 42 OGAW-Richtlinie.

%95 \/gl. Art. 1 Nr. 2 § 2 Buchst. a) Nr. 3 und Buchst. b) FRUG.

%% \/gl. S. 16 des Monatsberichts ,,Oktober 2007“ des Derivate Forums.

07 \/gl. dazu u.a. Zahn, Paneuropaischer Zertifikatehandel, S. B4 der Ver-
lagsbeilage ,,Derivate* der Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. No-
vember 2007. Der Autor spricht von rund 240.000 verschiedenen Pro-
dukten, die Anlegern in Deutschland zurzeit zur Wahl stehen.

%8 \/gl. Hille/Schirmbeck, Der Markt fir strukturierte Anlageprodukte,
ZKredW 2006, 1203 (1203); Pfundt, Zur Bedeutung von derivativen
Wertpapieren im Produktspektrum einer Privatbank, ZKredW 2005, 223
(223).
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mit einem kleineren Emissionsvolumen besser abbilden. Bei Fonds kénnen
insbesondere auch die Wahl der Vermogenswerte und die ausgewdhlte In-

vestmentstrategie fur die Wahl des ,,Rechtsmantels* ausschlaggebend sein.

3. Abschnitt: Neuer Regqulierungsansatz fiir OGAW-Fonds

Ein idealer Regulierungsansatz fur zuldssige Vermdgenswerte und Anlage-
strategien fur OGAW-Fonds orientiert sich an der Flexibilitat der Prospekt-
richtlinie ohne die besonderen Anlegerschutzmechanismen der OGAW-

Richtlinie zu vernachlassigen.

I. Wesentliche Strukturmerkmale der OGAW-Richtlinie

Die nachfolgend genannten Strukturmerkmale, die dem Anlegerschutz die-
nen, sind als wesentlich fiir die OGAW-Richtlinie zu bezeichnen und sollten

auch bei einer zukinftigen Regulierung beibehalten werden.

Anderenfalls konnte das Qualitatsprodukt ,,OGAW-Fonds*, das auch auler-
halb Europas anerkannt und geschatzt wird, Schaden nehmen und ein Ver-

trauensverlust bei Anlegern die Folge sein.

1. Hohe Anforderungen an Zulassung von Verwaltungsgesellschaften
Die OGAW-Richtlinie stellt hohe Anforderungen an die Zulassung einer

Verwaltungsgesellschaft bzw. (selbstverwalteten) Investmentgesellschaft.
Dazu gehort nach Art. 5a Abs. 1 Buchst. a) und b), 13a Abs. 1 OGAW-
Richtlinie insbesondere eine bestimmte Anfangskapitalausstattung und aus-

reichende Erfahrung der Geschéftsleiter.*®

Zudem mussen die Verwaltungs- und Investmentgesellschaften gemaR
Art. 5f Abs. 1 bzw. Art. 13c OGAW-Richtlinie Aufsichtsregeln in ihren

99 GemaR Art. 13a Abs. 1 OGAW-Richtlinie muss eine selbstverwaltete
Investmentgesellschaft Uber ein Anfangskapital von mindestens EUR
300.000 verfugen. Hingegen ist bei einer Verwaltungsgesellschaft nach
Art. 5a Abs. 1 Buchst. a) OGAW-Richtlinie lediglich ein Anfangskapital
von mindestens EUR 125.000 erforderlich. Dabei ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass das Anfangskapital der Investmentgesellschaft bereits
das Fondsvolumen ausmacht.
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Herkunftsmitgliedstaat unterfallen, deren Einhaltung von den zustindigen
Stellen zu Uberprifen ist. Des Weiteren missen sie nach Art. 5h bzw. 13b

OGAW-Richtlinie Wohlverhaltensregeln fortwahrend einhalten.

Die Geschéaftstatigkeit der Verwaltungs- und Investmentgesellschaften ist
gemall Art. 5 Abs. 2 und 3 OGAW-Richtlinie beschrankt. Die Haupttatig-

keit besteht in der kollektiven und individuellen Vermdgensverwaltung.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Zulassung und die Ge-
schaftstatigkeit einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft einer Kon-

trolle der jeweiligen Aufsichtsbehorde unterliegen.

2. Grundsatz der Risikodiversifizierung
Der Grundsatz der Risikodiversifizierung eines OGAW-Portfolios ist gemal

Art. 1 Abs. 2 erster Spiegelstrich OGAW-Richtlinie ein grundlegendes

Strukturmerkmal eines OGAW-Fonds. Dieser Grundsatz wird mehrfach in
der OGAW-Richtlinie konkretisiert.*

Es erscheint diskussionswirdig zu sein, insgesamt auf formelle Anlagegren-
zen, die den Grundsatz der Risikodivesifizierung konkretisieren, zu verzich-
ten. Letztlich wird ein solcher Schritt auch von dem technischen Stand der

verwendeten bzw. der zu verwendenden Risikomesssysteme abhéngen.

3. Kein beherrschender Einfluss auf Portfolio-Gesellschaften
Die Verwaltung von Vermdgenswerten ist in der OGAW-Richtlinie so aus-

gestaltet, dass die Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft keinen beherr-
schenden Einfluss auf die Portfolio-Gesellschaften ausuben kann. GemaR
Art. 25 Abs. 1 OGAW-Richtlinie durfen sie flr keinen der von ihnen ver-
walteten OGAW-Fonds Aktien erwerben, die mit einem Stimmrecht ver-
bunden sind, das dazu flhrt, dass sie einen nennenswerten Einfluss auf die

Geschaftsfuhrung eines Emittenten ausuben kénnen.

0 v/gl. insbesondere Art. 22, 22a und 24 OGAW-Richtlinie.
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Dieses Prinzip dient vor allem dem Grundsatz der Risikodiversifizierung.*"*
Es enthélt aber auch eine grundlegende Aussage Uber die Art und Weise der
Beteiligung einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft an einer Port-
folio-Gesellschaft. Diese beschrankt sich in erster Linie auf eine finanzielle
Beteiligung und ggfs. auf die Wahrnehmung von Rechten eines (Min-
derheits-)Aktionars.

Dieses wesentliche Strukturmerkmal fiihrt zu dem Ergebnis, dass Private
Equity Fonds auch zukinftig nicht unter das OGAW-Regime fallen sollten,
denn diese Fonds Uben in aller Regel einen erheblichen Einfluss auf die
Zielgesellschaften und deren Management aus.*? Davon zu unterscheiden
ist eine Anlage eines (Dach-)OGAW-Fonds in einen Private Equity Fonds,

die auch nach gegenwartiger Rechtslage schon méglich ist.**3

4. Getrennte Verwahrung der Vermdgenswerte von OGAW-Fonds
Die Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft hat keinen direkten Zugriff

auf die Vermogenswerte eines OGAW-Fonds. Vielmehr ist die Verwahrung
des Vermdgens eines OGAW-Fonds geméal Art. 7 Abs. 1 OGAW-Richtlinie
einer Verwahrstelle (Depotbank) zu Ubertragen. Die Depotbank kann die

Verwahrung der Vermdgenswerte einer dritten Partei anvertrauen.***

Diese getrennte Verwahrung ist aus Anlegerschutzgesichtspunkten zu be-
gruRen und sollte auch bei einer zukiinftigen Regelung beibehalten werden.

1 vgl. S. 2/3 (Rn. 5) und 59 (Rnrn. 108 und 109) des Vandamme-Reports
und Scherer in Brinkhaus/Scherer, 8 8a KAGG, Rn. 20.
Vgl. u.a. S. 11 des Reports of the Alternative Investment Expert Group,
July 2006, abrufbar unter www.europa.eu.int (Das Portal der Européi-
schen Union/Tétigskeitsbereiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnen-
markt/Der Binnenmarkt fiir Dienstleistungen/ Finanzdienstleistun-
gen/Investmentfonds/Weitere Dokumente/Berichte der Expertengruppen
und andere relevante Dokumente/Berichte, Expertengruppe zu alternati-
ven Investmentfonds/ Untergruppe Private Equity Fonds).
Eine Anlage eines OGAW-Fonds in einen Private Equity Fonds ist
grundsatzlich moglich, soweit der Private Equity Fonds die Anforderun-
gen der OGAW-DRL an geschlossene Fonds erfillt; vgl. Art. 2 Abs. 2
Buchst. a) OGAW-DRL,; vgl. auch Barenz/Steinmiiller, Private-Equity-
Fonds als Investment fiir deutsche Sondervermdégen, Absolutreport
2007, 46.
14 vgl. Art. 7 Abs. 2 OGAW-Richtlinie und S. 24 (Rn. 43) des Vandam-
me-Reports.
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5. Uberwachungsfunktion durch Depotbank
Die Depotbank nimmt neben der Verwaltungs- bzw. Investmentgesellschaft

eine zentrale Funktion in der OGAW-Richtlinie ein. Die Depotbank ist nach
Art. 7 Abs. 3 Buchst. a) und b) OGAW-Richtlinie u.a. dafur zustandig, dass
die Ausgabe und Riicknahme von OGAW-Fondsanteilen und die Berech-
nung des Wertes der Anteile den gesetzlichen Vorschriften und den Ver-
tragsbedingungen des OGAW-Fonds entsprechend erfolgen. Zudem hat die
Depotbank sicherzustellen, dass die Ertrdge des OGAW-Fonds gemaR den
gesetzlichen Vorschriften und den Vertragsbedingungen des OGAW-Fonds

verwendet werden.

Dariiber hinaus hat die Depotbank geméal3 Art. 7 Abs. 3 Buchst. ¢c) OGAW-
Richtlinie den Weisungen der Verwaltungs- bzw. Investmentgesellschaft
Folge zu leisten, soweit diese mit den gesetzlichen Vorschriften und den
Vertragsbedingungen des OGAW-Fonds in Einklang stehen. Da die Verwal-
tungs- bzw. Investmentgesellschaft keinen direkten Zugriff auf die Vermo-
genswerte, einschlieBlich Bankguthaben, eines OGAW-Fonds hat, ist die
Depotbank verpflichtet, bei jeder angewiesenen Verfugung tGber Bankkon-

ten oder Wertpapierdepots eine ,,Rechtméaiigkeitskontrolle” vorzunehmen.

Auch eine zukinftige Regelung flir OGAW-Fonds sollte die Institution
»Depotbank* beibehalten. Daher werden auch zukinftig Fondskonstruktio-
nen aus dem Anwendungsbereich der OGAW-Richtlinie ausgeschlossen
sein, die die Kontrollinstanz der Depotbank nicht vorsehen. Insbesondere
sind davon Single-Hedgefonds-Konstruktionen nach angloamerikanischen
Vorbild betroffen, die in der Regel nur mit einem Primebroker**® zusammen
arbeiten, aber nicht mit einer ,,Depotbank* (nach dem Vorbild der OGAW-

Richtlinie).

15 Ein Prime Broker erbringt gegeniiber einem Single-Hedgefonds be-
stimmte Dienstleistungen. Dazu gehoéren typischerweise Geschafte be-
treffend Wertpapierleihe und Darlehensvergabe. § 2 Abs. 15 InvG defi-
niert den Begriff des Prime Brokers (fur Zwecke des InvG).
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6. Rickgabemdglichkeit von Fondsanteilen zum anteiligen NIW
Die OGAW-RIichtlinie sieht in Art. 37 Abs. 1 die grundsétzlich jederzeitige

Ruckgabemoglichkeit von OGAW-Fondsanteilen vor. Dadurch sind

OGAW-Fonds stets als offene Fonds ausgestaltet.

Auch zukinftig sollte an solch einer Riickgabemdoglichkeit festgehalten
werden. Jedoch hangt die Frequenz der Rickgabemdglichkeiten auch mit
der Liquiditat der Vermdgenswerte eines OGAW-Fonds zusammen. Be-
stimmte Vermdgenswerte, wie zum Beispiel Grundstiicke oder Anteile an
Single-Hedgefonds, kdnnten eine andere als die tagliche Riickgabemdglich-

keit erforderlich machen.

Insgesamt missen OGAW-Vermdogenswerte grundsatzlich liquide, Gber-
tragbar und bewertbar sein. Diese grundlegenden Prinzipien kommen auch
bei den allgemeinen Wertpapierkriterien im Sinne des Art. 1 Abs. 1 Satz 1
OGAW-DRL zum Ausdruck. Die Liquiditat, Ubertragbarkeit und Bewert-
barkeit von Vermoégenswerten dient der Aufrechterhaltung der Rickgabe-
moglichkeit von Fondsanteilen und der Auszahlung des anteiligen NIW an
den Anleger.

7. Transparenz
OGAW-Fonds koénnen als ,transparente” Finanzprodukte bezeichnet wer-

den. Eine Verwaltungs- bzw. Investmentgesellschaft hat nach Art. 43 Satz 1
OGAW-Richtlinie die Vergutungen und Kosten, welche sie aus dem
OGAW-Fonds entnehmen darf, sowie die Art der Berechnung dieser Vergu-

tungen anzugeben.

Auch zukiinftig sollte dem Anleger selbstverstandlich dargelegt werden,
welche Vergitungen und Kosten die Verwaltung eines OGAW-Fonds ver-

ursachen.

8. Informationen fiir Anleger
Auch zukiinftig sollten einem Anleger vor seiner Anlageentscheidung bzw.

nach Erwerb auf regelméaRiger Basis Informationen tber den OGAW-Fonds
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zur Verfugung gestellt werden. Dies schlie8t Informationen in Form von

Verkaufsprospekten und Jahres- und Halbjahresberichten ein.

1l. Zuléssige Anlagestrategien fir OGAW-Fonds

OGAW-Fonds sind nach den Vorgaben der OGAW-Richtlinie als soge-
nannte ,,long only-Fonds* konstruiert, d.h. als Fonds, die nur von steigenden
Borsenkursen (von Wertpapieren) profitieren. Dieser einseitige Ansatz der
OGAW-Richtlinie wird durch Art. 42 OGAW-Richtlinie bestétigt. Danach

sind Leerverkéaufe insbesondere von Wertpapieren verboten.

Vereinfacht ausgedriickt erfolgt ein Leerkauf, wenn ein Vermogensverwal-
ter sich Aktien leiht und diese am Markt verkauft. Dabei hofft er, sich bei
fallenden Kursen wieder ginstiger mit den betreffenden Aktien am Markt
eindecken zu koénnen, um diese dem Verleiher der Aktien zurlickgeben zu
konnen. Dadurch kann ein Vermogensverwalter auch von fallenden Kursen
profitieren. Der Vandamme-Report flhrt dazu auf Seite 84 in Rn. 159 aus,
dass es sich bei solchen Transaktionen um besonders spekulative Geschafte

handele, die zu grolRen Verlusten fuhren konnten.

Besonders hohe Verluste kdnnen entstehen, wenn entgegen der Erwartung
des Vermogensverwalters die Borsenkurse flr die betreffenden Aktien wei-
ter steigen. Allerdings ist nicht einzusehen, warum einer Verwaltungs- oder
Investmentgesellschaft ein solches gesetzliches Leerverkaufsverbot aufer-
legt werden sollte. Es sollte vielmehr einem informierten Anleger tberlas-
sen bleiben, ob er das Risiko von Leerverkdufen eingehen und ggfs. von fal-
lenden Kursen profitieren mochte. Insbesondere in Zeiten hoher Aktienkur-
se erscheint die Moglichkeit attraktiv zu sein, auch von fallenden Boérsen-

kursen profitieren zu kdnnen.

Die Praxis hat bereits nach gegenwartiger Rechtslage einen Weg zur Umge-
hung des Leerverkaufsverbots des Art. 42 OGAW-Richtlinie gefunden.
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Leerverkdufe kénnen synthetisch iiber Derivate vorgenommen werden.**°

Daher erscheint es nicht mehr zeitgeméal3, an dem Leerverkaufsverbot in
Art. 42 OGAW-Richtlinie festzuhalten.**” In der Praxis ist festzustellen,
dass die Grenzlinie zwischen traditionellen ,,long only-Fonds* wie OGAW-

Fonds und alternativen (Fonds-)Produkten zunehmen verschwimmt.

111. Erwerbbare Vermdgenswerte eines OGAW-Fonds

Als Zwischenergebnis eines ,,neuen* Regulierungsansatzes bleibt festzuhal-
ten, dass die oben beschriebenen Strukturmerkmale der OGAW-Richtlinie
beibehalten werden sollten. Hingegen sollte eine VVerwaltungs- und Invest-
mentgesellschaft die Freiheit haben, grundsatzlich jegliche Anlagestrategie,
einschlieBlich Anlagestrategien, die auf fallende Mérkte setzen, verfolgen

zu konnen.

Auch hinsichtlich der erwerbbaren Vermdgenswerte sollte eine Verwal-
tungs- und Investmentgesellschaft mehr Freiheiten haben. Die Regulierung
von Vermogenswerten auf Level 1-Basis ist veraltet und verhindert eine
zeitnahe Reaktion auf Finanzinnovationen. Das Rechtsetzungsverfahren
hinsichtlich der OGAW-DRL hat diesen Missstand deutlich gemacht. Zum
einen konnten durch die OGAW-DRL lediglich Definitionen ,erlautert”
werden, zum anderen spricht die Dauer des Verfahrens von dreiRig Monaten
(von Oktober 2004 bis Méarz 2007) sowie die Tatsache, dass es einer Umset-
zung erst ab Marz 2008 bzw. Anwendung ab Juli 2008 bedarf, fir die
Schwache des gegenwartigen Regulierungsansatzes.*'®

6 \/gl. dazu Schepers, Hedgefonds light - neue Produkte im Spezial-
fondsmantel, ZKredW 2007, 862; Behring, Absolute-Return-Strategien
innerhalb von UCITS-111-Fonds, Absolutreport 2006, 14 (17).

Vgl. in diesem Zusammenhang die Ausfiihrungen der irischen Finanz-
aufsichtsbehorde von Oktober 2007 zu ,covered short sales* durch
OGAW-Fonds, abrufbar unter www.ifsra.ie (Industry/ Funds/ Legis-
lation, Notes and Guidance Notes/ Guidance Notes and Policy Docu-
ments/ Covered short sales).

Die Mitgliedstaaten haben die erforderlichen Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften in Kraft zu setzen, um der OGAW-DRL bis spéatestens
23. Marz 2008 nachzukommen (Art. 13 Abs. 1 Satz 1 OGAW-DRL).
Die Mitgliedstaaten haben diese (nationalen) Vorschriften ab dem
23. Juli 2008 anzuwenden (Art. 13 Abs. 1 Unterabsatz 2 OGAW-DRL).
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Im Prinzip kommen zukiinftig zwei Regulierungsansétze fir zuléssige Ver-
maogenswerte in Betracht. Zum einen kdnnte die OGAW-Richtlinie lediglich
allgemeine Grundprinzipien wie Liquiditat, Ubertragbarkeit und Bewertbar-
keit flr zulassige Vermogenswerte enthalten. Der Katalog zul&ssiger Ver-
maogenswerte konnte auf Level 2-Basis geregelt werden. Dies hatte den ent-
scheidenden Vorteil, dass in einem Level 2-Verfahren neue Finanzprodukte
in den Katalog der zulassigen Vermogenswerte aufgenommen werden kénn-
ten. Allerdings konnte auch eine Regelung auf Level 2-Ebene eine lange
Verfahrensdauer bedeuten. Zudem hat ein Katalog zuldssiger Vermodgens-
werte den Nachteil, dass er immer hinter den Finanzinnovationen zuriick
bleibt. Daher kdnnte zum anderen auf einen Katalog zuléssiger Vermo-
genswerte auch insgesamt verzichtet werden. Dieser zuletzt genannte An-

satz erscheint vorzugswirdig.

Die Planungen auf EU-Ebene hinsichtlich einer Uberarbeitung der OGAW-
Richtlinie sind schon weit vorangeschritten. Man hat sich gegen eine grund-
legende Uberarbeitung der OGAW-Richtlinie entschieden und favorisiert
eine begrenzte Neuregelung bzw. Uberarbeitung in den nachfolgenden sechs
Teilbereichen®'?:

e EU-Pass fir OGAW-Fonds

e Fondsfusionen

e Asset Pooling/ Master-Feeder-Konstruktionen

e EU-Pass fir Verwaltungsgesellschaften

e Vereinfachte Prospekte/ Informationen tiber OGAW-Fonds und

e Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden

Diese Anderungen werden wohl in einer OGAW IV-Anderungsrichtlinie
geregelt. Das parlamentarische Verfahren hinsichtlich dieser OGAW-
Anderungsrichtlinie wird noch einige Zeit in Anspruch nehmen. Daher
sprechen gute Griinde dafir, dass mit einer Neuregulierung zuléssiger Ver-

maogenswerte nur im Rahmen einer OGAW V-Anderungsrichtlinie zu rech-

"9 vgl. dazu die Webseite der Kommission betreffend OGAW-Fonds/
Konsultationen, abrufbar unter www.europa.eu.int (Das Portal der Euro-
paischen Union/ Tétigkeitsbereiche, Binnenmarkt/ Kommission, Bin-
nenmarkt/ Der Binnenmarkt fir Dienstleistungen/ Finanzdienst-
leistungen/ Investmentfonds/ Konsultationen).
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nen wére, mit deren Verabschiedung bzw. Anwendung dann wohl erst An-
fang bzw. Mitte des nachsten Jahrzehnts zu rechnen ware. Daher sollte man
sich mit einem sehr zukunftsorientierten Modell wie der grundsatzlichen
Freigabe von zuldssigen Vermogenswerten und Anlagestrategien auseinan-

dersetzen.

Dies wiirde auch dazu fihren, dass es in diesem Bereich ein ,level playing
field* fur OGAW-Fonds und Zertifikate geben wirde. Es wirde daher ver-
starkt zu einer Konkurrenz der ,,Rechtsméntel“ kommen, wobei jeder
»Rechtsmantel* seine spezifischen Starken ausspielen konnte. OGAW-
Fonds scheinen zum Beispiel - insbesondere aufgrund der getrennten Ver-
wahrung von Vermdgenswerten - geeignete Produkte flr die Altersvorsorge

Zu sein.

IV. Vereinbarkeit mit dem Anlegerschutz

Im Nachfolgenden wird gezeigt, dass der Ansatz der Freigabe von Vermo-

genswerten auch mit dem Anlegerschutz vereinbar ist.

1. Beaufsichtigung der Verwaltungs- bzw. Investmentgesellschaft
Die Verwaltungs- und Investmentgesellschaften investieren treuhdnderisch

das Geld der Anleger. Durch die Freigabe von Vermdgenswerten wirde der
Ermessens- bzw. Entscheidungsspielraum dieser Treuh&nder grundsétzlich
ausgeweitet werden. Dies spricht daflr, dass sich zukinftig der Anleger-
schutz insbesondere durch eine strenge Regulierung der Verwaltungs- und
Investmentgesellschaften und durch hohe Anforderungen an Risiko-

managementsysteme auszeichnen wird.

2. Von der Produkt- zur Vertriebsregulierung
Durch eine Freigabe von Vermogenswerten fur OGAW-Fonds wirde eine

Entwicklung von der Produkt- zur Vertriebsregulierung stattfinden. Ein in-

formierter und Uber Risiken aufgeklarter Anleger soll sich fir flexible
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OGAW-Fonds entscheiden konnen.**® Der vermeintliche Anlegerschutz
durch eine einschrankende deskriptive Produktregulierung wirde in den

Hintergrund treten bzw. ganz wegfallen.

Im Nachfolgenden wird gezeigt, dass die MiFID bzw. das FRUG bereits
einem Anlegerschutz auf Vertriebsseite (auch fir OGAW-Fondsanteile)
dienen. Dabei werden nur der grundlegende Ansatz einer Informations-
pflicht und einer Geeignetheits- und Angemessenheitsprifung skizziert und
einige Punkte aufgezeigt, die man ggfs. in Folge einer Aufgabe einer
deskriptiven Produktregulierung im Rahmen der OGAW-Richtlinie &ndern

muisste.

a) Informationspflicht
GemaB Art. 19 Abs. 3 MiFID miissen Wertpapierfirmen* (potenziellen)

Kunden in verstandlicher Form angemessene Informationen (ber sich selbst
und ihre Dienstleistungen, Finanzinstrumente und vorgeschlagene Anlage-
strategien, Ausfuhrungsplatze und Kosten und Nebenkosten zur Verfugung

stellen.*??

Ziel dieser Informationspflicht ist es, Kunden, die nach verniinftigem Emes-
sen die der Wertpapierdienstleistung bzw. den Finanzinstrumenten inharen-

ten Risiken verstehen, eine informierte Anlageentscheidung zu erméglichen.

Die MIFID geht aber noch einen Schritt weiter und verpflichtet die Wertpa-
pierfirmen dazu, zu prifen, ob die Wertpapierdienstleistung (hierbei wird es

sich bei dem Vertrieb von OGAW-Fondsanteilen durch Wertpapierfirmen in

20 \/gl. zum Leitbild des miindigen Verbrauchers auch den Beschluss des
Bundesrates vom 6. Juli 2007 bzgl. des Griinbuches der Kommission der
Européischen Gemeinschaften ber Finanzdienstleistungen fir Privat-
kunden im Binnenmarkt (BR-Drucksache 306/07), S. 3.

Vgl. zur Anlageberatung Balzer, Umsetzung der MiIFID: Ein neuer
Rechtsrahmen fur die Anlageberatung, ZBB 2007, 333; Veil, Anlagebe-
ratung im Zeitalter der MiFID, WM 2007, 1821.

2L \/gl. Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 und 2 MiFID.

%22 GemaR Art. 34 MIFID-DRL ist der vereinfachte Prospekt, der in der
OGAW-Richtlinie vorgesehen ist, als angemessene Information hin-
sichtlich der Finanzinstrumente und vorgeschlagenen Anlagestrategie
und Kosten und Nebenkosten anzusehen.
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aller Regel um Anlageberatung im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 4 MIFID,
Anhang |, Abschnitt A Nr. 5 MiFID, Annahme und Ubermittlung von Auf-
tragen im Sinne des Anhang I, Abschnitt A Nr. 1 MiFID und/oder Handel
fir eigene Rechnung im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Nr. 6 MiFID, Anhang I,
Abschnitt A Nr. 3 MiFID handeln) fur den Anleger geeignet bzw. angemes-

sen ist.

b) Geeignetheitsprifung
Bei der Erbringung der Anlageberatung ist eine Wertpapierfirma nach

Art. 19 Abs. 4 MIFID gezwungen bestimmte Informationen wie die finan-
ziellen Verhéltnisse und die Anlageziele des Kunden zu erfragen, um Uber-
prifen zu kénnen, ob bestimmte Finanzinstrumente fur den Anleger geeig-
net sind und eine entsprechende Empfehlung ausgesprochen werden kann.
Nach Art. 35 Abs. 5 der MIFID-DRL darf eine Wertpapierfirma keine
Finanzinstrumente empfehlen, wenn sie die dafiir nétigen Informationen

nicht vom Kunden erhalten hat.

c) Angemessenheitsprifung
Auch bei der Annahme und Ubermittlung von Auftragen tber den Kauf

bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten ist eine Wertpapierfirma nach Art. 19
Abs. 5 MIFID gezwungen, bestimmte Informationen des Kunden, wie zum
Beispiel Kenntnisse und Erfahrungen beziglich der betreffenden Finanz-
produkte, zu erfragen, um Uberprifen zu kénnen, ob die spezifische Wert-
papierdienstleistung bzw. bestimmten Finanzinstrumente fur den Anleger

geeignet sind.

Nach Art. 19 Abs. 5 Unterabsatz 2 bzw. 3 MiFID hat eine Wertpapierfirma
den Kunden zu warnen, wenn sie (i) aufgrund der Informationen zu der
Uberzeugung gelangt ist, dass die spezifische Wertpapierdienstleistung bzw.
das entsprechende Finanzprodukt fir den Kunden ungeeignet ist, oder (ii)
sie aufgrund mangelnder Informationen keine Angemessenheitsprifung

vornehmen kann.
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Eine Ausnahme von der Verpflichtung zur Durchfihrung einer Angemes-
senheitsprifung stellt Art. 19 Abs. 6 MIFID dar. Danach kénnen bei nicht-
komplexen Finanzprodukten unter bestimmten Voraussetzungen Kundenauf-
trage angenommen und Ubermittelt werden ohne die fir die Angemessen-
heitspriifung erforderlichen Informationen vom Kunden einholen zu mis-

sen.

Anteile an OGAW-Fonds werden gemaR Art. 19 Abs. 6 erster Spiegelstrich
MIFID ohne Einschréankung als nicht-komplexe Finanzinstrumente angese-
hen.*”® Eine solche Wertung ist fur die Fondsbranche zwar zu begriiRen,
kann jedoch rechtssystematisch hinsichtlich OGAW-Derivate- und Zertifi-
kate-Fonds nicht vollig Gberzeugen. Dies gilt umso mehr, als ,,Schuldver-
schreibungen oder verbriefte Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist*,
stets gemal Art. 19 Abs. 6 erster Spiegelstrich MiFID als komplexe Finanz-
instrumente angesehen werden. Art. 38 MiFID-DRL enthélt Kriterien fur
(sonstige) nicht-komplexe Finanzinstrumente im Sinne des Art. 19 Abs. 6
erster Spiegelstrich MiFID. Danach durfen die betreffenden Finanzinstru-
mente insbesondere nicht unter Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 Buchst. ¢) oder Anhang
I Abschnitt C Nummer 4-10 MIFID fallen. Von der erstgenannten Vor-
schrift werden u.a. Wertpapiere erfasst, die zu einer Barzahlung flhren, die
anhand von Ubertragbaren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssatzen oder
-ertrdgen, Waren oder anderen Indizes oder MessgroRen bestimmt wird.
Demnach durften auch ,,Delta-1-Zertifikate* als komplexe Finanzinstrumen-

te angesehen werden. Von der zweitgenannten Vorschrift werden die in der

23 Art. 19 Abs. 6 erster Spiegelstrich MiFID ist durch § 31 Abs. 7 Nr. 1
WpHG in deutsches Recht umgesetzt worden (vgl. S. 36 der Gesetzes-
begrindung zum FRUG vom 12. Januar 2007, BT-Drucksache
16/4028). Der Wortlaut des FRUG bezieht sich jedoch nur auf ,,von ei-
ner Kapitalanlagegesellschaft verwaltete Publikums-Sondervermdgen
nach den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG", also auf richtli-
nienkonforme Sondervermdgen. Nach dem Wortlaut waren ausléandische
OGAW-Fonds daher nicht umfasst gewesen. Diesen Umsetzungsmangel
hat das InvAndG behoben. Nach Art. 3 Nr. 2a InvAndG (erstmalig in
der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses vom 25. Oktober 2007
erwahnt, vgl. S. 120 der BT-Drucksache 16/6874) werden die Worter
,von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltete Publikums-Sonder-
vermdgen nach den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG* durch
die Worter ,,den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG entspre-
chende Anteile an Investmentvermdgen® ersetzt.
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MiFID aufgefuhrten Derivate erfasst. Wenn jedoch diese strukturierten Pro-
dukte oder Derivate (soweit zulassig) in OGAW-Fonds ,,verpackt® werden,
ist ein Vertrieb als reines Ausfiihrungsgeschaft (Execution Only) dieser Pro-

dukte zul&ssig.

Die rechtssystematischen Bedenken wirden umso schwerer wiegen, wenn
OGAW V-Fonds, die frei in der Produkt- und Anlagestrategiewahl waren,
vertrieben werden wiirden. Zumindest flir diese Fonds erscheint es aus An-
legerschutzgesichtspunkten angebracht, den Anwendungsbereich der reinen

Ausfuhrungsgeschéfte zu beschranken.

d) Vertrieb durch andere Intermedidre als Wertpapierfirmen
GemdaR Art. 3 Abs. 1 MIFID enthélt die Richtlinie unter bestimmten Vor-

aussetzungen eine fakultative Ausnahme hinsichtlich der Anwendung der
MIFID fur den reinen Fondsvertrieb sowie fur die Anlageberatung in Bezug

auf solche Finanzinstrumente.

Soweit ein Mitgliedstaat von dieser Ausnahme gebraucht gemacht hat (wie
Deutschland in 8 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG und 8§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG)
unterliegen diese Fondsvermittler nicht den (strengen) Vorgaben der MiFID

bzw. den entsprechenden nationalen (Umsetzungs-)Bestimmungen.

Angesichts der EU-Regelungen fiir Versicherungsvermittler begegnet diese
fakultative Ausnahme schon jetzt gewissen Bedenken.*** Im Falle des Ver-
triebs von OGAW V-Fonds erscheint es zumindest Uberlegenswert, alle In-
termediare, die in den OGAW-Fonds-Vertrieb eingebunden sind, dem An-

wendungsbereich der MiFID zu unterstellen.

e) Vertrieb durch Verwaltungs- und Investmentgesellschaften
Auch die Verwaltungs- und Investmentgesellschaften selbst konnen Anteile

an OGAW-Fonds vertreiben. Nach Art. 2 Abs. 1 Buchst. h) MiFID gilt die
Richtlinie u.a. nicht fir OGAW-Fonds sowie fiur ihre Verwalter. Hinsicht-

24 vgl. hinsichtlich der EU-Regelungen fiir Versicherungsvermittler u.a.
die Richtlinie 2002/92/EG des Europdéischen Parlaments und des Rates
vom 9. Dezember 2002 tber Versicherungsvermittlung.
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lich dieser Vorschrift ergibt sich insbesondere die Frage, ob davon auch der
Vertrieb von OGAW-Fonds (durch die ,,origindren” Verwaltungs- und

Investmentgesellschaften) umfasst ist.

Im Rahmen des MiFID FAQ hat die Kommission den Marktteilnehmern die
Madglichkeit eingerdumt, Fragen hinsichtlich der Auslegung der MiFID und
der MIFID-DurchfilhrungsmaRnahmen zu stellen.*”® Der MiFID FAQ be-
schaftigt sich auch mit der Reichweite der Ausnahme fir kolletive Vermo-
gensanlagen. Zu Frage 21A des MIFID FAQ flhrt die Komission aus, dass
davon alle Tatigkeiten umfasst seien, die in Anhang Il der OGAW-

Richtlinie, wozu auch der Fonds-Vertrieb gehort, erwahnt werden.*?

Die Ansicht der Kommission wird auch durch einen Umkehrschluss aus
Art. 66 MiFID gestiitzt. Art. 66 MiFID hat zu einer Anderung der OGAW-
Richtlinie gefiihrt und gibt vor, welche Bestimmungen der MiFID auf wel-
che Dienstleistungen einer Verwaltungsgesellschaft Anwendung finden. Der
Vertrieb eigener Fonds wird davon nicht erfasst. Daher unterliegen Verwal-
tungs- und Investmentgesellschaften, die ihre eigenen Anteile an OGAW-

Fonds vertreiben insoweit nicht den Bestimmungen der MiFID.

Auch wenn der eigene Vertrieb von Anteilen an OGAW-Fonds (also durch
die Investmentgesellschaften selbst) in der Praxis eher die Ausnahme dar-
stellt, erscheint es zumindest diskussionswirdig, ob nicht zumindest im Fal-
le des Vertriebs von OGAW V-Fonds auch dieser Vertriebsweg den Rege-
lungen der MIFID bzw. den entsprechenden nationalen (Umsetzungs-)Be-

stimmungen unterliegen sollte.

V. Struktur eines neuen Requlierungsansatzes

Der oben beschriebene Ansatz hinsichtlich einer Freigabe von zuléssigen

Vermdgenswerten und Anlagestrategien ist zwar wilnschenswert, es er-

% Der MiFID FAQ ist abrufbar unter und www.europa.eu.int (Das Portal
der Europdischen Union/Tatigkeitsbereiche, Binnenmarkt/Kommission,
Binnenmarkt/ Der Binnenmarkt fur Dienstleistungen/ Finanzdienstleis-
tungen/Wertpapiere/Wertpapierdienstleistung und geregelte Markte
(MiIFID)/ Ihre Fragen zur MiFID).

26 \/gl. S. 26 f. des MiFID FAQ, Stand: 12. Dezember 2007.
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scheint aber zweifelhalft, ob im Rahmen einer OGAW V-Anderungs-
richtlinie ein solch grundlegender Wandel auf EU-Ebene auch politisch
durchsetzungsfahig wére. Daher erscheint es praxisnaher die folgende Rege-
lungsstruktur in der OGAW-Richtlinie zu verfolgen:

Teil 1: OGAW llI-Fonds

Teil 2. OGAW-Immobilienfonds

Teil 3: OGAW V-Fonds

Die den Marktteilnehmern und Aufsichtsbehdrden bekannten Regelungen
sollten hinsichtlich der OGAW ll1-Fonds beibehalten, allerdings auf Level
2-Ebene geregelt werden. Dies héatte auch den Vorteil, dass den Marktteil-
nehmern und Aufsichtsbehtrden aullerhalb Europas (Sudamerika, Hong-
kong etc.) das bekannte Qualitatsprodukt ,,OGAW I11-Fonds* erhalten bleibt
und somit auch der zukinftige auflereuropéische Vertrieb gesichert er-
scheint. Zudem koénnten die Marktteilnehmer weiterhin von der Erfahrung
hinsichtlich der Auslegung der Bestimmungen zuldssiger Vermdgenswerte
profitieren. SchlieBlich kénnten gegebenenfalls auch die Bestimmungen in
der MIFID hinsichtlich des reinen Ausfiihrungsgeschéftes von Anteilen an
OGAW lllI-Fonds beibehalten werden.

Gegenwartig wird diskutiert, ob auch offene Immobilienfonds auf EU-
Ebene reguliert werden sollten.””” Eine solche EU-weite Regulierung ware
hinsichtlich des Ausbaus des Binnenmarktes fur Finanzprodukte zu begri-
Ben. Aufgrund der unterschiedlichen Produktwelten ,,Wertpapiere* und
LImmobilien* erscheint eine separate Regelung von OGAW-Immobilien-

fonds erstrebenswert zu sein.

SchlieBlich sollten in einem dritten Teil die innovativen OGAW V-Fonds

geregelt werden.*?® Diese wiirden sich dadurch auszeichnen, dass der Asset

27 \/gl. dazu die Webseite der Kommission zu OGAW-Fonds, abrufbar un-
ter www.europa.eu.int (Das Portal der Européischen Union/ Téatigkeits-
bereiche, Binnenmarkt/ Kommission, Binnenmarkt/Der Binnenmarkt fur
Dienstleistungen/ Finanzdienstleistungen/ Investmentfonds/ Weitere
Dokumente/ Expertengruppe zu offenen Immobilienfonds).

28 \/gl. dazu auch den Vorschlag von EFAMA vom 16. Oktober 2006
(,,Creating a single market framework for nationally regulated retail in-
vestment funds®, S. 2), neben OGAW-Fonds eine weitere Fondskatego-
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Manager grundséatzliche alle Vermogenswerte fur Rechnung des OGAW V-
Fonds erwerben kann, soweit die oben beschriebenen Strukturmerkmale
gewahrt bleiben. Zudem waren physische Leerverkaufe zulassig. Es konnten
weitergehende Regelungen fur eine Risikobegrenzung geschaffen werden.
Prinzipell sollte eine Verwaltungs- und Investmentgesellschaft jedoch auch

diesbeztiglich frei sein.**®

Dem innovativen Charakter dieser Fonds kénnte auch in der Bezeichnung
Rechnung getragen werden. Die Bezeichnung als ,,Organismen flir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren* ware nicht mehr zutreffend.** Daher kénn-
te entweder der Begriff ,,OGAW V-Fonds“ oder ,,0GAV-Fonds“ ,,0Orga-

nismen fur gemeinsame Anlagen in Vermdgenswerten®) verwendet werden.

Im Rahmen der OGAW V-Fonds konnte eine Vielzahl von interessanten
Anlageprodukten geschaffen werden. Da es grundsétzlich keine Anlagebe-
schrankungen gibt, konnten auch Forderungen einschlieBlich Zweitmarkt-
Versicherungspolicen erworben werden. Zudem kénnten OGAW V-Fonds
auch als Dach-Hedgefonds ausgestaltet werden. Selbst OGAW-Single-
Hedgefonds wéren grundsatzlich moéglich. Dariiber hinaus waren auch ge-
mischte Immobilien- und Wertpapierfonds moglich, soweit ein Asset Mana-
ger eine ausreichende Expertise in beiden Produktwelten nachweisen kann.
Selbstverstandlich sollte es einer Verwaltungs- oder Investmentgesellschaft
nur gestattet sein, OGAW V-Fonds aufzulegen, wenn sie iber entsprechen-

de moderne Risikomesssysteme verfligt. Letztlich misste sie in der Lage

rie ,,Other regulated retail funds“ in die OGAW-Richtlinie, die nach
Ansicht von EFAMA in ,,Investment Funds Directive* umbenannt wer-
den konnte, einzufiihren. Das betreffende Positionspapier ist abrufbar
unter www.efama.org (documents/regulatory environment/EFAMA
documents).

Vgl. Casey, Eligible assets, investment strategies and investor protec-
tion in light of modern portfolio theory: Towards a risk-based approach
for UCITS, ECMI Policy Brief, No. 2, September 2006, 10, abrufbar
unter www.ceps.eu (Publications/Working documents/ ECMI Policy
Briefs/ Eligible assets, investment strategies and investor protection in
light of modern portfolio theory: Towards a risk-based approach for
UCITS, 18 September 2006/Download PDF for free).

Die Bezeichnung ist auch fur die OGAW Il Fonds schon nicht mehr zu-
treffend, da OGAW-Fonds auch in andere Vermdgenswerte als Wertpa-
piere investieren konnen.

429

430

216



sein, die aus den Vermdgenswerten resultierenden Risiken angemessen zu

erfassen und zu bewerten.

Sollte ein solcher Regulierungsansatz fir OGAW V-Fonds politisch nicht
mehrheitsféhig sein, konnten als eine Kompromisslésung Zugangskriterien
hinsichtlich der zuléssigen Anleger oder hinsichtlich einer Mindestanlage-
summe aufgestellt und/oder produktspezifische Warnhinweise gefordert

werden.

Wenn selbst eine solche Kompromisslosung nicht politisch mehrheitsfahig
sein sollte, dann sollte als kleinster gemeinsamer Nenner zukinftig die fol-
gende Regulierung angestrebt werden:

e Die Regelung zuldssiger Vermogenswerte fur OGAW IlI-
Fonds erfolgt auf Level 2.

e Es sollte diskutiert werden, ob einzelne neue Vermodgenswerte
(wie Forderungen, Zweitmarkt-Versicherungspolicen; Anteile
an (offenen) Single-Hedgefonds oder an Immobilienfonds) in
den Katalog zuldssiger Vermdgensgegenswerte mit aufge-
nommen werden konnen. Ggfs. kdnnten diese Finanzprodukte
von einer separaten Quote erfasst werden.

e Die Regelungen zu Derivaten sollten erweitert und an die Be-
stimmungen der MiFID angepasst werden. Dies wirde zu ei-
nem Gleichlauf zwischen individueller und kollektiver Ver-
maogensverwaltung von OGAW-Asset Managern im Bereich
der Derivate fiihren.***

e Es sollte eine Offnungsklausel fiir weitere Vermogenswerte
eingefligt werden. In Betracht kdme ggfs. eine Begrenzung
auf 10 % des NIW.

e Es sollte diskutiert werden, ob an dem Verbot der physischen
Leerverkdaufe festgehalten werden sollte. Angesichts der

3L Hinsichtlich der individuellen Vermdgensverwaltung verweist § 7
Abs. 2 Nr. 1 InvG auf § 1 Abs. 11 KWG. Wie oben bereits erwéhnt,
dient der neue Derivate-Begriff des KWG (8 1 Abs. 11 Satz 4 KWG)
der Umsetzung des Anhangs I, Abschnitt C, Nr. 4 — 10 MIFID, vgl.
S. 8 ff., 111 der Gesetzesbegriindung zum FRUG vom 12. Januar 2007
(BT-Drucksache 16/4028).
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Maoglichkeit synthetischer Leerverkdufe sollte die Sinnhaftig-

keit dieses Verbots tiberdacht werden.

Daher wiirde sich folgende Regelungsstruktur ergeben:
Teil 1: OGAW IlI-Fonds
Teil 2. OGAW-Immobilienfonds
[Teil 3: OGAW-Dach-Hedgefonds]

Dach-Hedgefonds sind , retailfahige” Finanzprodukte, die auf EU-Ebene ge-

regelt werden sollten. Dies konnte entweder im Rahmen der OGAW IlI-

Fonds erfolgen oder im Rahmen eines separaten Abschnitts (Teil 3).

7. Kapitel: Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Europaische Regelungen

Strukturierte Finanzprodukte sind in der OGAW-Richtlinie nicht als eigen-
stdndige Anlageklasse vorgesehen, obwohl Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4
OGAW-Richtlinie den Begriff ,,Wertpapier bzw. Geldmarktinstrument mit
eingebettetem Derivat” benutzt und damit die Existenz von strukturierten

Finanzprodukten anerkennt.

Die OGAW-DRL, dessen Rechtsetzungsverfahren die Kommission im
Herbst 2004 initiiert hat, ist im Mé&rz 2007 veroffentlicht worden und enthalt
erstmalig Regelungen fur den Erwerb von strukturierten Finanzprodukten
fur OGAW-Fonds. Aufgrund der restriktiven Ermachtigungsgrundlage der
OGAW-DRL war die Kommission darauf beschrankt, Definitionen der
OGAW-Richtlinie, wie den Wertpapierbegriff des Art. 1 Abs. 8 OGAW-
Richtlinie oder den Begriff des Wertpapiers bzw. Geldmarktinstruments mit
eingebettetem Derivat im Sinne des Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-
Richtlinie, zu erldutern. CESR hat im Méarz 2007 Auslegungshilfen zu ein-
zelnen Bestimmungen der OGAW-DRL verdffentlicht. Diese beziehen sich
unter anderem auf die Regelungen der OGAW-DRL zu strukturierten Fi-

nanzprodukten.
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Die Regelungen in der OGAW-DRL zu strukturierten Finanzprodukten stel-
len ein grundsatzlich in sich schliissiges Konzept dar. Die Kommission un-
terscheidet in der OGAW-DRL zwischen strukturierten Finanzprodukten
mit und ohne eingebettete(n) Derivate(n). Art. 10 OGAW-DRL enthalt
Bestimmungen fiir die Identifizierung dieser Derivate. Soweit strukturierte
Finanzprodukte keine eingebetteten Derivate enthalten und die allgemeinen
Wertpapierkriterien der OGAW-DRL erfullen, kénnen diese fiir Rechnung
eines OGAW-Fonds erworben werden. Eine Durchschaupflicht auf die
Basiswerte der strukturierten Finanzprodukte ist nur im Falle von eingebet-
teten Derivaten im Sinne des Art. 10 OGAW-DRL erforderlich.

Die Pflicht zur Durchschau auf die Basiswerte dient grundséatzlich drei ver-
schiedenen Zwecken: Art. 21 Abs. 3 Unterabsatz 4 OGAW-Richtlinie bzw.
Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL normieren eine Durchschaupflicht zwecks An-
rechnung der Basiswerte auf die derivative Gesamtrisikogrenze und auf die
relevanten Anlagegrenzen der OGAW-Richtlinie. Weder die OGAW-
Richtlinie noch die OGAW-DRL normieren hingegen eine Durchschau-
pflicht hinsichtlich der Erwerbbarkeit der Basiswerte. Die Kommission
scheint eine solche Durchschaupflicht abzulehnen. CESR hingegen scheint
eine solche Durchschaupflicht zu befiirworten und bringt dies in den CESR-
Richtlinien durch Bezugnahme auf den 13. Erwégungsgrund der Produkt-
richtlinie zum Ausdruck. Dieser Erwéagungsgrund besagt, dass durch Deri-
vate die Grundsétze und Bestimmungen der OGAW-Richtlinie nicht um-
gangen werden duirfen. Die Sichtweise von CESR ist vertretbar aber nicht

vollig Uberzeugend.

Durch Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL wird deutlich, dass nicht jede Koppelung
der Wertentwicklung eines (strukturierten) Finanzpoduktes an die Wertent-
wicklung eines anderen Vermogenswertes (Basiswert) ein eingebettetes De-
rivat im Sinne des Art. 10 OGAW-DRL darstellt. Es sprechen gewisse Ar-
gumente dafir, dass die Kommission bei Delta-1-Produkten nicht vom Vor-
liegen eingebetteter Derivate ausgeht. Diese Einschrankung der Durch-
schaupflicht durch den Delta-1-Ansatz scheint fur die Kommission aller-
dings nur im Rahmen des Art. 2 Abs. 3 OGAW-DRL eine Rolle zuspielen

und damit nicht hinsichtlich der Erwerbbarkeit der Basiswerte. Der Delta-1-
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Ansatz l&sst sich nur schwer mit den Bestimmungen des Art. 10 OGAW-

DRL in Einklang bringen.

Die CESR-Richtlinien kénnen im Bereich der CLN und true-sale- und syn-
thetischen ABS nicht tberzeugen. True-sale- und in aller Regel auch syn-
thetische ABS sind nach den Vorschriften der CESR-Richtlinien als struktu-
rierte Finanzprodukte ohne eingebettete Derivate anzusehen. Hingegen sind
CLN als strukturierte Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten zu be-
trachten.

Regelungen in Deutschland
Der deutsche Gesetzgeber hat die Bestimmungen der OGAW-DRL betref-

fend strukturierte Finanzprodukte weitgehend durch eine Verweistechnik im
Rahmen des InvAndG umgesetzt. Die Umsetzung der Bestimmungen sind
nicht immer schlussig, da der deutsche Gesetzgeber bei seiner Umsetzung
teilweise die Systematik der OGAW-Richtlinie bzw. der OGAW-DRL zu
Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten nicht beachtet hat. Diesem Um-
setzungsmangel ist durch eine richtlinienkonforme Auslegung der betref-
fenden Bestimmungen abzuhelfen. Die Bestimmungen des InvAndG zu
ABCP sind unubersichtlich. Dies ist aber in den komplexen Regelungen der
OGAW-Richtlinie bzw. OGAW-DRL zu ABCP angelegt.

Der deutsche Gesetzgeber hat in § 51 Abs. 1 Satz 2 InvG eine Durchschau-
pflicht (hinsichtlich der Erwerbbarkeit der Basiswerte) flr strukturierte
Finanzprodukte mit eingebetteten Derivaten im Sinne des Art. 10 OGAW-
DRL normiert. Die BaFin bericksichtigt diese Durchschaupflicht in ihrer
neuen Verwaltungspraxis. Durch Auslegung der Bestimmungen der
OGAW-Richtlinie scheint eine solche Sichtweise vertretbar, aber nicht vol-
lig Uberzeugend zu sein. Die BaFin bericksichtigt auch einen Delta-1-
Ansatz in ihrer neuen Verwaltungspraxis. Im Bereich der Durchschaupflicht
hinsichtlich der Erwerbbarkeit der Basiswerte kann dieser Delta-1-Ansatz

nicht Gberzeugen.

Die BaFin hat zusammen mit dem BVI einen FAQ Eligible Assets zu den
Bestimmungen der OGAW-DRL veréffentlicht. Ein solcher Schritt ist zu
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begrifen. Zur Vermeidung eines ,,Aufsichtsarbitrages” erscheint es win-
schenswert zu sein, dass ein FAQ (nach den Vorbildern im Wertpapierpros-
pekt- und Wertpapierdienstleistungsbereich) auch auf EU-Ebene geflhrt

wird.

Die Regelung der zulassigen Vermdgenswerte fir OGAW-Fonds auf Level
1-Ebene (OGAW-Richtlinie) scheint nicht mehr zeitgemal zu sein. Ange-
sichts der Konkurrenz zu anderen Investmentprodukten sollte die
OGAW-Richtlinie diesbeziiglich gedndert werden. Eine Freigabe der zul&s-
sigen Vermogenswerte flir OGAW-Fonds ist diskussionswirdig, soweit die
allgemeinen Prinzipien der OGAW-Richtlinie beibehalten werden und ein
luckenloser Anlegerschutz auf Vertriebsseite gewahrleistet ist. Dieser An-
satz basiert darauf, dass ein informierter und uber Risiken aufgeklérter An-
leger nicht durch restriktive Regelungen auf der Produktseite ,,geschitzt*
sein sollte. Zumindest aber sollten die zuléssigen Vermdgenswerte aus der
OGAWS-Richtlinie ausgegliedert und auf Level 2-Ebene durch eine OGAW-
Durchfihrungsmanahme geregelt werden.

* k% %
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Anhang 1: Auszug aus den CESR-Richtlinien/ Art. 10 OGAW-DRL

Collateralized debt obligations (CDOs) or asset backed securities using derivatives, with or
without an active management, will generally not qualify as structured financial instruments
(SFIs) embedding derivatives, except if:
e they are leveraged, i.e. the CDOs or asset backed securities are not limited
recourse vehicles and the investor's loss can be higher than their initial invest-
ment; or

e they are not sufficiently diversified.

Where a product is structured as an alternative to an over-the-counter (OTC) derivative, its
treatment should be similar to that of the OTC derivative instrument, if the consistency of the
Directive provisions is to be ensured. This will be the case for tailor-made hybrid
instruments, such as a single tranche CDO structured to meet the specific needs of a UCITS,
which should be considered as embedding a derivative from the Directive point of view. Such
a product offers an alternative to the use of an OTC derivative, for the same purpose of
achieving a diversified exposure with a pre-set credit risk level to a portfolio of entities.

CESR's view is that the following list of SFIs, which is illustrative and non-exhaustive, could
be assumed by a UCITS to embed a derivative:
e credit linked notes;
e SFls whose performance is linked to the performance of a bond index;
e SFIs whose performance is linked to the performance of a basket of shares with
or without active management;
e SFIs with a nominal fully guaranteed whose performance is linked to the
performance of a basket of shares, with or without active management;
e convertible bonds; and

e exchangeable bonds.

UCITS using SFIs embedding derivatives must respect the principles of the Directive
85/611/EEC. These include:
e embedded derivatives may never be used to circumvent the principles and rules
set out in the Directive (Recital 13 of Directive 2001/108/EC);
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in compliance with the third indent of Article 21(3) of Directive 85/611/EEC,

"when a transferable security or money market instrument embeds a derivative,

the latter must be taken into account when complying with the requirements of

(Article 21)". As a consequence, the UCITS must:

o employ "a risk-management process which enables it to monitor and

measure at any time the risk of the positions and their contribution to
the overall risk profile of the portfolio (Art. 21 (1));

o0 have a global exposure relating to derivative instruments that does not

exceed the total value of its portfolio (Art. 21 (3));

o comply with all the investment limits set by Article 22 and Article 22a of
Directive 85/611/EEC: "A UCITS may invest...in financial derivative

instruments provided that the exposure to the underlying assets does not

exceed in aggregate the investment limits laid down in Article 22 (Arti-

cle 21(3)). More specifically:

UCITS using SFIs embedding derivatives should refer to the
Commission Recommendation 2004/383/EC of 27 April 2004 on
the use of financial derivative instruments by UCITS in order to
comply with the risk spreading rules required by Article 22 of
the Directive, as this Recommendation sets out how the under-
lying assets of financial derivative instruments should be taken
into account when assessing compliance with the risk limits set
by the above-mentioned article; and

Embedded derivatives will generally not be taken into account
when calculating counterparty limits, except if these products
enable the issuer of the hybrid instrument to pass the counter-
party risk of underlying derivatives to the UCITS.

It is the responsibility of the UCITS to check that investment in hybrid instruments
embedding derivatives complies with these requirements. The nature, frequency and scope of
checks performed will depend on the characteristics of the embedded derivatives and on
their impact on the UCITS, taking account its stated investment objective and risk profile.

Where the UCITS considers that this impact is not significant, controls can be tailored
accordingly. In such cases, the UCITS may for instance rely on predefined investment limits
to ensure compliance with the above mentioned principles.
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Anhang 2: Auszug/ Worlaut des § 48 InvG

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf vorbehaltlich § 52 fir Rechnung eines
Sondervermdgens Instrumente, die ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden,
sowie verzinsliche Wertpapiere, die im Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Sondervermégen
eine restliche Laufzeit von hochstens 397 Tagen haben, deren Verzinsung nach den
Ausgabebedingungen wéhrend ihrer gesamten Laufzeit regelméfRig, mindestens aber einmal
in 397 Tagen, marktgerecht angepasst wird oder deren Risikoprofil dem Risikoprofil solcher
Wertpapiere entspricht (Geldmarktinstrumente), nur erwerben, wenn sie
[...]
6. von anderen Emittenten begeben werden und es sich bei dem jeweiligen
Emittenten handelt
[...]
c) um einen Rechtstrager, der die wertpapiermaRige Unterlegung von Ver-
bindlichkeiten durch Nutzung einer von einer Bank eingerdumten Kreditli-
nie finanzieren soll. Fir die wertpapierméRige Unterlegung und die von ei-
ner Bank eingerdumten Kreditlinie gilt Artikel 7 der Richtlinie 2007/16/EG.

(2) Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 durfen nur erworben werden, wenn sie
die Voraussetzungen des Artikels 4 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2007/16/EG erfullen. Fur
Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 gilt Artikel 4 Abs. 3 der
Richtlinie 2007/16/EG.

(3) Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 Nr. 3 bis 6 dirfen nur erworben werden,
wenn die Emission oder Emittent dieser Instrumente Vorschriften tiber den Einlagen- und
den Anlegerschutz unterliegt und zusatzlich die Kriterien des Artikels 5 Abs. 1 der Richtlinie
2007/16/EG erflllt sind. Fir den Erwerb von Geldmarktinstrumenten, die nach Absatz 1
Nr. 3 von einer regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaates der
Européischen Union oder von einer internationalen offentlich-rechtlichen Einrichtung im
Sinne des Absatzes 1 Nr. 3 begeben werden, aber weder von diesem Mitgliedstaat oder,
wenn dieser ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates garantiert werden,
und fir den Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach Absatz 1 Nr. 4 und 6 gilt Artikel 5
Abs. 2 der Richtlinie 2007/16/EG; fur den Erwerb aller anderen Geldmarktinstrumente nach
Absatz 1 Nr. 3 aulRer Geldmarktinstrumenten, die von der Europdischen Zentralbank oder der
Zentralbank eines Mitgliedstaates der Européischen Union begeben oder garantiert wurden,
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gilt Artikel 5 Abs. 4 dieser Richtlinie. Fiir den Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach
Absatz 1 Nr. 5 gelten Artikel 5 Abs. 3 und, wenn es sich um Geldmarktinstrumente handelt,
die von einem Kreditinstitut, das Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung der
Bundesanstalt denjenigen des Europdischen Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind,
unterliegt und diese einhélt, begeben oder garantiert werden, Artikel 6 der Richtlinie
2007/16/EG.

* * *
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