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ZUSAMMENFASSUNG

Das Gesetz liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (UCITSG) dient der Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 13. Juni 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame An-
lagen in Wertpapieren (UCITS-Richtlinie). Im Rahmen der Umsetzung erfolgte
eine Uberregulierung in der Weise, als fiir die in Art. 49 UCITSG aufgelisteten an-
deren Strukturmassnahmen, die Verschmelzungsvorschriften der UCITS-Richtlinie
entsprechend Anwendung finden, obwohl dies in der Richtlinie so nicht vorgese-
hen ist.

Diese Uberregulierung hat sich in der Praxis fiir die Fondsindustrie in Liechten-
stein als sehr unglinstig und wettbewerbsnachteilig erwiesen. Mit dieser Geset-

zesvorlage soll sie beseitigt werden.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fur Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE BEHORDEN

Stabsstelle fiir internationale Finanzplatzagenden
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein (FMA)



Vaduz, 16. Dezember 2014
BNR 2014/1703-7415
P

1. AUSGANGSLAGE

Art. 11 UCITSG regelt die Anderung konstituierender Dokumente und den Wech-
sel von einer Verwaltungsgesellschaft, einer Verwahrstelle, eines Wirt-
schaftspriifers sowie eines Geschaftsleiters der Verwahrstelle. Dabei kommen
unterschiedliche Verfahren im Hinblick auf die Zulassung bzw. Genehmigung
durch die FMA zur Anwendung. Fiir eine Anderung konstituierender Dokumente?
gelten die Verfahrensbestimmungen fir die Zulassung eines OGAW (Art. 8 bis 10
UCITSG) analog. Fir die Genehmigung eines Wechsels der Verwaltungsgesell-
schaft und der Verwahrstelle findet Art. 49 UCITSG Anwendung. Fiir den Wechsel
eines Wirtschaftsprifers oder Geschaftsleiters einer Verwahrstelle geniigt eine

Anzeige des Wechsels bei der FMA.

Art. 49 UCITSG beinhaltet eine rein nationale Regelung, sie dient nicht der Um-
setzung von Bestimmungen der Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (UCITS-Richtlinie). Die UCITS-Richtlinie regelt grundsatzlich
nur die inldndische und grenziiberschreitende Verschmelzung von Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW). Dabei ist wesentlich, dass

mit den in der UCITS-Richtlinie enthaltenen Verschmelzungsbestimmungen ein

1 Dazu zahlen nach Art. 3 Abs. 1 Ziff. 24 UCITSG die Vertragsbedingungen eines Investmentfonds, die Sat-
zung der Investmentgesellschaft, der Treuhandvertrag einer Kollektivtreuhdanderschaft, eine eventuell se-
parate Beschreibung der Anlagepolitik sowie Nebenabreden und Regularien, die die Funktion der vorge-
nannten Dokumente erflllen, und andere von der Regierung mit Verordnung bestimmte Dokumente, in
denen die Grundlagen des OGAW geregelt sind.



eigenes Verschmelzungsregime fiir OGAW geschaffen wird, das neben der Ver-
ordnung (EU) Nr. 139/2004 (iber die Fusionskontrolle besteht. Zu beachten ist
ausserdem, dass fir die OGAW in den Artikel 4 bis 7 UCITSG spezielle Rechtsfor-
men vorgesehen sind, fur die das allgemeine Personen- und Gesellschaftsrecht
(PGR) nur subsididgr zur Anwendung gelangt. Im Hinblick auf die UCITSG-
spezifischen Rechtsformen verfolgte der Gesetzgeber urspriinglich das Ziel, flr
einige bestimmte, sogenannte andere Strukturmassnahmen, denen in der Praxis
Bedeutung zukommt, eine Gesetzesgrundlage zu schaffen. Dabei wurde vorge-
sehen, dass fir alle in Art. 49 aufgelisteten Strukturmassnahmen (z.B. Ver-
schmelzungen mit Drittland-OGAW, Wechsel der Verwaltungsgesellschaft und
Verwahrstelle, Sitzverlegung, Rechtsformwechsel, Umwandlung von Teilfonds,
Spaltungen von OGAW) die fiir die Verschmelzung geltenden Bestimmungen ent-

sprechend zur Anwendung kommen.

Es besteht kein Zweifel, dass eine gesetzliche Grundlage fiir all diese anderen
Strukturmassnahmen im Sinne des Art. 49 UCITSG von Vorteil ist und sich die
damit verbundene Beaufsichtigung solcher Sachverhalte durch die FMA bewahrt
hat. Erst die Praxis hat gezeigt, dass die gewahlte Ankniipfung der Regelungen an
jene der Verschmelzung sich im Hinblick auf den unverhéltnismassigen Verwal-
tungsaufwand und die FMA-Gebiihren als sehr ungiinstig erweist. Beides flihrt
dazu, dass Liechtenstein als potentielle Jurisdiktion fiir Investmentfonds erheb-
lich unattraktiver wird. Dies wiederum tragt dazu bei, dass weniger Geschaftsak-
tivitdten in diesen Bereichen in Liechtenstein und insbesondere keine Sitzverle-
gungen vom Ausland nach Liechtenstein erfolgen. Teile des Art. 49 UCITSG haben
sich daher immer mehr zu einer fiir die Fondsindustrie sehr nachteiligen nationa-

len Uberregulierung, die vom Europarecht so nicht gefordert wird, erwiesen.

Die Fondsindustrie - der Liechtensteinische Anlagefondsverband (LAFV) unter-

stitzt vom Liechtensteinischen Bankenverband (LBV), vom Verein der unabhéan-



gigen Vermogensverwalter (VuVL), von der Treuhandkammer (THK) und von der
Wirtschaftsprifervereinigung (WPV) - ist daher an die Regierung herangetreten
und hat um eine moglichst rasche Anpassung dieser Bestimmungen in der Weise
ersucht, als die in Art. 49 Bst. d bis k UCITSG als andere Strukturmassnahmen
aufgelisteten Sachverhalte neu unter Art. 11 UCITSG subsummiert werden sollen.
Die FMA hat sich im Vorfeld, im Rahmen der Erarbeitung der Vorlage in einer
Arbeitsgruppe, bestehend aus den genannten Verbanden, der FMA und geleitet
von der Stabsstelle fiir internationale Finanzplatzagenden, mit den Verbanden

auf diese Abdanderung geeinigt.

2. NOTWENDIGKEIT DER VORLAGE

Die Regierung vertritt die Position, dass es — es sei denn, es sprachen besondere
Grinde dafir, - keine gesetzliche Regelung geben sollte, die zu einem nationalen
»gold plating®, d. h. zu einem national strengerem Recht, als von den europai-
schen Vorgaben oder sonstigen Vorgaben gefordert wird, fihrt. Darlber hinaus
gilt es unnotige Wettbewerbsnachteile zu vermeiden bzw. zu beseitigen. Die
Wettbewerbsfahigkeit des Fondsplatzes ist der Regierung gerade angesichts des
wirtschaftlichen Potentials der Branche ein besonderes Anliegen. Es ist notwen-
dig, dass die Abanderungen rasch erfolgen, um Geschaftsmoglichkeiten, die auf-
grund der geltenden Rechtslage nachweislich verloren gehen, sicherzustellen.
Dazu werden diese Abdanderungen von einer bereits geplanten weiteren Abande-
rung des UCITSG (Umsetzung neuer europaischer Vorgaben), die im Marz 2016 in
Kraft treten wird, ausgesondert. Dies erfolgt auch auf ausdriicklichen Wunsch

samtlicher Marktteilnehmer.

Es ist dringend geboten, Wettbewerbsgleichheit herzustellen und die beste-
hende Uberregulierung zu beseitigen. Der Wettbewerbsnachteil gegeniiber an-

deren Standorten ergibt sich insbesondere, da:



die Kosten fiir sogenannte andere Strukturmassnahmen nach Art. 49 UCI-

TSG derzeit teurer sind als z. B. am Konkurrenzstandort Luxemburg; im Fall

der von dieser Vorlage betroffenen Bst. d bis i stellt sich der Vergleich wie

folgt dar:

Bestimmung in Art.

49 UCITSG

Gebihrin FL

Gebihr in Luxem-
burg (geltende CSSF
Geblihren gem.
Memorial Amtsblatt
des Grossherzog-
tums Luxemburg
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vom 28.10.2013

sowie E-Mail Aus-

kunft ~ CSSF  vom

4.12.2014)

Single Fonds

Umbrella-Fonds

Single Fonds

Umbrella-Fonds

d) inlédndische oder
grenziberschreitende
Spaltungen von
OGAW, Teilfonds
oder  Anteilsklassen
oder von Organismen
fur gemeinsame
Anlagen, die infolge
dieser Strukturmass-
nahme OGAW wer-

den sollen;

1. Fall: CHF 10 000

2. Fall (Grenzlber-
schreitung): faktisch

unmoglich;

1. Fall: keine Geblhr

2. Fall (Grenzuber-
schreitung): faktisch

unmoglich;

e) Wechsel der Ver-

waltungsgesellschaft

CHF 5000

CHF 5000

keine Gebiihr

keine Gebiihr

f) Wechsel der Ver-

wabhrstelle

CHF 5000

CHF 5000

keine Gebiihr

keine Gebiihr

N

Grundsatz CSSF-Gebiihren: Es fallen fiir einen OGAW eine Zulassungsgebiihr von Euro 3 500 (CHF 4 200)
und eine fixe Jahresgebiihr von Euro 3 000 (CHF 3 600) an. Durch die fixe Jahresgebuhr sind grundsatzlich
Anderungen, soweit sie nicht in der Gebiihrenordnung speziell geregelt sind, enthalten. Dies trifft auf die
Bst. d, e, f, g 1. Fall und h 2. Fall in der Tabelle zu. In Liechtenstein betragt die Zulassungsgebihr fir einen
OGAW CHF 5 000 bzw. unter Auflagen CHF 7 500 und die jahrliche fixe Grundabgabe CHF 2 000 zzgl.
0,0015 % des verwalteten Vermogens.




g) Wechsel einer
selbstverwalteten in
eine fremdverwaltete
Investmentgesell-

schaft  sowie im
umgekehrten Fall der
Umwandlung  einer
fremdverwalteten in
eine selbstverwaltete
Investmentgesell-

schaft

CHF 10 000

CHF 10 000

1. Fall: keine Gebilihr

2. Fall: Euro 10 000
(CHF 12 000)

1. Fall: keine Gebihr

2. Fall: Euro 10 000
(CHF 12 000)

h) die Umwandlung
eines Teilfonds aus
einer Umbrella-
Struktur in  einen
selbstandigen OGAW
oder die Umwand-
lung eines selbstandi-
gen OGAW in einen
Teilfonds einer

Umbrella-Struktur;

CHF 5 000

CHF 5 000

1. Fall: Euro 3 500

(CHF 4.200)

2. Fall: keine Gebuhr

kein Anwendungsfall

i) inldndische oder
grenziiberschreitende
Rechtsformwechsel

und Sitzverlegungen

von OGAW;

Rechtsformwechsel:
CHF: 10 000
Sitzverlegung:

1. Fall: CHF 10 000

2. Fall (Grenzlber-

schreitend): CHF 10
000

Rechtsformwechsel:
CHF 10000
Sitzverlegung:

1. Fall: 10 000

2. Fall (Grenzlber-

schreitend): CHF 10.
000;

Rechtsformwechsel:
keine Gebiihr
Sitzverlegung:
1. Fall: keine Gebihr

2. Fall (Grenziber-

schreitung):  Zulas-
sungsgebihr  Euro

3.500 (CHF 4.200)

Rechtsformwechsel:
keine Geblhr
Sitzverlegung:
1. Fall: keine Gebliihr

2. Fall (Grenzuber-

schreitung):  Zulas-
sungsgebihr Euro 7

000 (CHF 8 400)

b) Fondspromotoren die Kosten fir diese Massnahmen nicht, wie andernorts

Ublich, dem Fonds belasten kdnnen, weil das fiir die Verschmelzung gel-

tende Verbot der Kostenzuweisung an die Anleger (Art. 46 UCITSG) ent-

sprechend Geltung erlangt;
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c) die Verwaltungsgesellschaften einen erheblichen zusatzlichen Verwal-
tungsaufwand haben, der fir diese Falle durch das Europarecht gar nicht

vorgegeben ist.

Gerade bei geplanten Sitzverlegungen von Fonds nach Liechtenstein wurden fast
alle Projekte aufgrund der hohen, nicht dem Fonds belastbaren Kosten von CHF

10°000, abgebrochen oder auf Eis gelegt.

Die Fondsbranche ist derzeit deutlich riickldufig, wie man anhand folgender Zah-

len sehen kann:

Anzahl Fonds in FL (OGAW, Investmentunternehmen nach IUG und AIF):

31.12.2012: 791
31.12.2013: 783
30.06.2014: 753

Diese Riicklaufigkeit wiegt umso schwerer, als international ein Wachstum ver-
zeichnet wird. Gemdass dem Newsletter der SFAMA (Schweizerische Fonds- und
Vermogensverwaltungsvereinigung) vom Herbst 2014 zeigt ein Blick auf die eu-
ropaischen Fondsmarkte, dass bis auf Liechtenstein und Kroatien sémtliche Lan-
der per Ende des ersten Halbjahres 2014 Volumenzuwachse verzeichnen konn-
ten. Diese Entwicklung wird durch die angesprochene Uberregulierung wesent-

lich verscharft.

Die Zahl der Neugriindungen belief sich im Zeitraum Januar 2013 bis Ende Juni
2014 gemass FMA-Mutationsliste auf nur 29 OGAW, 2 AIF und 69 Investmentun-
ternehmen nach 1UG (bis auf 2 Investmentunternehmen nur Fonds flr qualifi-

zierte Anleger), insgesamt 92 Fonds.
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3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Die Vorlage beschrankt sich auf die Abanderung der Artikel 11 und 49 UCITSG,
wobei die anderen Strukturmassnahmen nach Art. 49 Bst. d bis k UCITSG als An-
derungen der konstituierenden Dokumente zum Art. 11 Abs. 1 verschoben wer-
den. Hingegen konnen die Tatbestdnde nach Art. 49 Bst. a bis ¢ UCITSG unbe-
rahrt bleiben und weiterhin analog zur Verschmelzung behandelt werden, da

dies den europaischen Vorgaben entspricht.

Mit der Abanderung des UCITSG ist eine formelle Anpassung im gebihren-
rechtlichen Teil des FMAG verbunden. Das Nahere ist den Erlduterungen zu den

einzelnen Artikeln zu entnehmen.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 UCITSG

Zu Art. 11 Abs. 1

Die EU-Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW), RL 2009/65/EG (UCITS IV), kennt keine sogenannten anderen Struktur-
massnahmen, sondern regelt nur die Verschmelzung von OGAW. Diese Bestim-
mungen wurden in Kapitel V UCITSG (Art. 38 — 48 UCITSG) umgesetzt. Fir die
Verschmelzung bestehen sehr aufwendige Vorgaben und es fallen Kosten an,
welche nicht dem Fonds belastet werden kdnnen. Zu einer analogen Ausweitung
dieser erschwerenden Vorschriften auf eine ganze Reihe zusatzlicher Fille (soge-
nannter anderer Strukturmassnahmen) - wie in Art. 49 UCITSG vorgesehen — be-
steht europarechtlich keine Verpflichtung. Speziell die Tatbestdnde nach Art. 49

Bst. d bis k UCITSG stellen somit eine Uberregulierung dar und werden in ande-
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ren Landern Europas als Anderung der konstituierenden Dokumente, respektive

als Spezialtatbestdande, angesehen.

Durch die Abanderung werden - ohne Schaffung neuer Tatbestdnde — bestehen-
de Tatbestdnde nicht mehr als Strukturmassnahmen, sondern EWR-konform als
Anderungen der konstituierenden Dokumente (Art. 11 Abs. 1 Bst. a bis f), gere-

gelt.

Zu Art. 11 Abs. 2
Im Hinblick auf die Anderungen nach Abs. 1 wird aus Anlegerschutzgriinden eine
Veroffentlichungspflicht aufgenommen, deren Wirksamkeit erst am Beginn des

20 Tages nach der Veroéffentlichung eintreten soll.

Zu Art. 49 Bst. d bis k
Aufgrund der Verschiebung der Bestimmungen bzw. des Wegfalls von Bst. k kon-
nen diese gesamthaft aufgehoben werden. Bst. k wird hinfallig, nachdem in Art.

11 Bst. 1 UCITSG die Auflistung nur demonstrativer Natur ist.
4.2 FMAG

Zu Anhang |, Abschnitt C, Ziff. 2a, Bst. d, Unterbst. ee

Aufgrund der teilweisen Verschiebung der Sachverhalte (Art. 49 Bst. d bis k UCI-
TSG) sind die Verweise entsprechend anzupassen. Im Gegensatz zu dieser Anpas-
sung ist im selben Bst. d, Unterbst. ss (Gebihr fiir Abdnderung der konstituieren-

den Dokumente nach Art. 11 UCITSG) keine Abanderung notwendig.

5. VERFASSUNGSMASSIGKEIT / RECHTLICHES

Die Gesetzesvorlage tragt den verfassungsrechtlichen Anforderungen Rechnung

und begegnet deshalb keinen rechtlichen Bedenken.
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6. REGIERUNGSVORLAGEN

6.1 UCITSG

Gesetz
vom

betreffend die Abanderung des Gesetzes iliber bestimmte

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (UCITSG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 28. Juni 2011 lber bestimmte Organismen flr gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (UCITSG), LGBI. 2011 Nr. 295, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:
Art. 11 Abs. 1 und 2

1) Fiir das Verfahren zur Anderung der konstituierenden Dokumente nach
Art. 5 Abs. 7, Art. 6 Abs. 5 und Art. 7 Abs. 11 gelten die Art. 8 bis 10 entspre-

chend, insbesondere fiir:



b)
c)

d)

f)
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inlandische oder grenziiberschreitende Spaltungen von OGAW, Teilfonds
oder Anteilsklassen oder von Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die

OGAW werden sollen;
den Wechsel der Verwaltungsgesellschaft;
den Wechsel der Verwahrstelle;

den Wechsel einer selbstverwalteten in eine fremdverwaltete Investment-
gesellschaft sowie im umgekehrten Fall der Umwandlung einer fremdver-

walteten in eine selbstverwaltete Investmentgesellschaft;

die Umwandlung eines Teilfonds aus einer Umbrella-Struktur in einen selb-
standigen OGAW oder die Umwandlung eines selbstiandigen OGAW in ei-

nen Teilfonds einer Umbrella-Struktur;

inlandische oder grenziiberschreitende Rechtsformwechsel und Sitzverle-

gungen von OGAW.

2) Die Anderungen nach Abs. 1 Bst. a bis f sind nach der Zulassung durch

die FMA zu verdéffentlichen. Sie werden zu Beginn des 20. Tages nach der Verof-

fentlichung wirksam.

d)
e)
f)
g)
h)
i)

k)

Art. 49 Bst. d bis k

Aufgehoben
Aufgehoben
Aufgehoben
Aufgehoben
Aufgehoben
Aufgehoben

Aufgehoben
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am .... in Kraft.
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6.2 FMAG

Gesetz
vom

betreffend die Abdanderung des Gesetzes liber die

Finanzmarktaufsicht (FMAG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 (ber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeadndert:

Anhang | Abschnitt C Ziff. 2a Bst. d Unterbst. ee

ee) Genehmigung anderer Strukturmassnahmen nach Art. 49 UCITSG: 10 000
Franken in den Fallen nach Art. 49 Bst. a bis ¢ UCITSG;
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am .... in Kraft.



