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Dass Branchenvertreterinnen und -ver-
treter bei umfassenden Regulierungs-
werken von Erfolgsgeschichten reden,
ist eher uniiblich. Entsprechendes Zah-
lenmaterial bestétigt die positive Ein-
schitzung: In der Schweiz und vielen
anderen Léndern werden heute rund
40% der Wertschriften von Fonds gehal-
ten. Anlagefonds und namentlich soge-
nannte Ucits-Fonds (Undertakings for
Collective Investments in Transferable
Securities) waren und sind ein wesent-
licher Treiber fiir den européischen und
zunehmend globalen Durchbruch der
Fondsindustrie. Ucits steht fiir die EU-
Fondsharmonisierungsrichtlinie, d.h.
das vereinheitlichte Fondsrecht inner-
halb der EU, welches seit seiner Einfiih-
rung 1985 stets verfeinert wurde. In der
EU domizilierte Ucits-Fonds sind auch
in der Schweiz weit verbreitet. Aktuell
sind hier iiber 8’300 Ucits-Fonds regis-
triert und von der Finma zugelassen.

Fokus auf Anlegerschutz

Ziel von Ucits ist eine landeriibergrei-
fende Harmonisierung von Fondsstan-
dards wie zuldssigen Anlagen, Diversifi-
kationsvorschriften, Qualitit der Dienst-
leister (z.B. Depotbanken und Fonds-
leitungen) oder Informationspflichten
gegentiber Anlegerinnen und Anlegern.
Die Einhaltung dieser dem Anleger-
schutz dienenden Vorgaben sind Vor-
aussetzung fiir den Erhalt einer Pro-
duktegenehmigung durch die Aufsichts-
behorden. Das laufende Erfiillen der Be-
willigungsvoraussetzungen wird durch
ein engmaschiges Netz von Kontrollen
sichergestellt. So gab es bei Ucits-Fonds
kaum «Unfille», was wiederum das
Vertrauen in diese Produkte erhdhte.

Delegation als Erfolgsfaktor

In der EU domizilierte Ucits-Fonds er-
lauben die Delegation der Anlagever-
waltungstétigkeit (Portfolio- und Risi-
komanagement) an ein Drittlandunter-
nehmen, sofern die Herkunftsmitglied-
staaten der Ucits-Verwaltungsgesell-
schaften eine Delegation im nationalen
Recht vorsehen und die in der Ucits-Di-
rektive vorgesehenen Voraussetzungen
erfiillt sind. Dariiber hinaus muss die
Zusammenarbeit zwischen den betrof-
fenen Aufsichtsbehorden sichergestellt
sein. So kann beispielsweise das Ma-
nagement eines nach dem Recht von
Luxemburg aufgesetzten Fonds fiir
amerikanische Aktien an einen Schwei-
zer oder amerikanischen Asset Mana-
ger delegiert werden. Dies ist wichtig,
da Fondsdomizile wie Irland oder Lu-
xemburg und auch andere EU-Stand-
orte nicht dieselbe Dichte an hochqua-
lifizierten Asset-Management-Gesell-
schaften fiir diese Anlagekategorien auf-
weisen wie die Schweiz oder die USA.
Diese Delegationsmdglichkeit ist neben
den Anlegerschutz-Vorgaben der zen-
trale Faktor fiir den anhaltenden Erfolg
der Ucits-Fonds.

EU auf Harmonisierungskurs

Die Europdische Kommission hat im
Nachgang zur Finanzkrise von 2007/
2008 und vor dem Hintergrund interna-
tional koordinierter Bemiithungen fiir
eine verbesserte Regulierung der glo-
balen Finanzmirkte eine umfassende
und noch lange nicht abgeschlossene
Reform der eigenen Finanzmarktregu-
lierung gestartet. Sie ist bestrebt, den
Marktzugang zum EU-Binnenmarkt fiir
Finanzintermediére aus Drittstaaten zu
harmonisieren. Es tauchen nun regel-
maéssig Befiirchtungen auf, dass Dele-
gationsmoglichkeiten ebenfalls harmo-
nisiert, sprich fiir Drittstaaten poten-
ziell eingeschrinkt werden konnten.
Obwohl diesbeziigliche Absichten von
filhrenden Experten und der europii-
schen Wertpapieraufsichtsbehdrde Esma
immer wieder verneint wurden, besteht
angesichts der aktuellen europdischen
Grosswetterlage ein entsprechendes po-
litisches Risiko.

Der globale Erfolg der Ucits-Fonds
basiert zu einem grossen Teil auf den
Delegationsmoglichkeiten. Deren Ein-
schrankung wire nicht im Interesse der
privaten und schon gar nicht der insti-
tutionellen EU-Kunden wie Pensions-
kassen und Vorsorgewerken. Diese sind
verpflichtet, fiir ihre Kundschaft mdg-
lichst hohe Kapitalertrige zu erwirt-
schaften, was den Zugang zu den bes-
ten Asset Managern voraussetzt — un-
abhingig davon, ob diese ihren Sitz in
oder ausserhalb der EU haben. Es ist
zu hoffen, dass sich diese Sichtweise
auch langerfristig gegeniiber einer eher
protektionistischen Haltung behaup-
ten wird. Ansonsten kann die bald 40-
jéhrige Erfolgsgeschichte der euro-
pdischen Fondsindustrie kaum mit der
bisherigen Dynamik weitergeschrieben
werden.
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