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(Entschliefungen, Empfehlungen und Stellungnahmen)

STELLUNGNAHMEN

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 16. Oktober 2009

zu einem Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber die
Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2004/39/EG und

2009/.../[EG
(CON/2009/81)
(2009/C 272/01)

Einleitung und Rechtsgrundlage

. Am 3. Juni 2009 wurde die Europdische Zentralbank (EZB) vom Rat der Europdischen Union um
Stellungnahme zu einem Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates iiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2004/39/EG und
2009/...[EG (') (nachfolgend der ,Richtlinienvorschlag®) ersucht.

. Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 105 Absatz 4 erster

Gedankenstrich des Vertrags zur Griindung der Europiischen Gemeinschaft. Diese Stellungnahme wurde
gemdfl Artikel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-Rat ver-
abschiedet.

Allgemeine Anmerkungen

. Die EZB unterstiitzt die Absicht, einen harmonisierten Regulierungs- und Aufsichtsrahmen fiir die

Tatigkeiten von Verwaltern alternativer Investmentfonds (AIFM) in der Europdischen Union zu schaffen.
Die vorgeschlagenen Bestimmungen iiber die Informationspflicht gegeniiber den zustindigen Behorden
sollten grundsitzlich mafigeblich zur Férderung der Uberwachung der Stabilitit des Finanzsystems und
dadurch zu besser informierten Beurteilungen der mit den Tatigkeiten der AIFM und der von diesen
verwalteten alternativen Investmentfonds (AIF) zusammenhidngenden Risiken fiir die Stabilitdt des Fi-
nanzsystems beitragen. Die Harmonisierung der Regeln und der daraus resultierende Europdische Pass
sollten sich positiv auf die Integration der Finanzmirkte auswirken, indem sie die Einheitlichkeit der
Wettbewerbsbedingungen in der EU verbessern.

. Die EZB fordert die Kommission der Europdischen Gemeinschaften dringend dazu auf, den Dialog mit

ihren internationalen Partnern, insbesondere den Vereinigten Staaten, weiterzufithren, um einen ein-
heitlichen Regulierungs- und Aufsichtsrahmen auf globaler Ebene zu gewihrleisten. Wie das Eurosystem
in seinem Beitrag zu der Konsultation der Kommission iiber Hedgefonds festgestellt hat, ist eine
international koordinierte Antwort angesichts des hochst internationalen Charakters des Sektors und
den hieraus folgenden Risiken der regulatorischen Willkiir und der Umgehung von Vorschriften not-
wendig (?). Dies konnte dazu beitragen, zu gewahrleisten, dass die Voraussetzungen in Drittstaaten fuir
AIFM den in der EU festzulegenden Vorschriften gleichwertig sind und dass AIFM, die nicht in der EU
ansissig sind, auf Gegenseitigkeitsbasis Zugang zu den EU-Mirkten erhalten konnten.

() KOM(2009) 207 endgiltig.
(%) Eurosystem contribution to the European Commission’s consultation on hedge funds vom 25. Februar 2009, S. 3,

abrufbar auf der Website der EZB unter http://www.ecb.europa.eu
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. Erwdgungsgrund 3 des Richtlinienvorschlags bestimmt als eines seiner Hauptziele die Schaffung eines

Rahmens, mit dem den von den AIF ausgehenden Risiken ,fiir Anleger, andere Marktteilnehmer und
Mirkte® ,unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen AIFM-Anlagestrategien und —techniken® ent-
gegengewirkt werden kann. In dieser Hinsicht ist festzustellen, dass der Richtlinienvorschlag alle Arten
von Fonds betreffen wiirde, die nicht unter die Richtlinie 2009/.../EG zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW) (Neufassung) (1) fallen, wie beispielsweise Hedgefonds, Rohstoftfonds, offene Immobilien-
fonds, borsennotierte geschlossene Fonds, Private-Equity-Fonds und Risikokapitalfonds. Diese Fonds
bilden eine heterogene Gruppe gemeinschaftlicher Kapitalanlagen, die nach unterschiedlichen Rechts-
formen in den jeweiligen Rechtsordnungen innerhalb und auferhalb der EU organisiert sind. In dieser
Hinsicht konnten die Bestimmungen des Richtlinienvorschlags in einer die grundsitzlichen Unterschiede
zwischen den AIF besser abbildenden Weise zugeschnitten werden.

. Alle Zentralbanken sollten ausdriicklich von dem Anwendungsbereich des Richtlinienvorschlags aus-

genommen werden.

. Allgemein sieht die EZB ein potentielles Risiko regulatorischer Willkiir zwischen AIFM, Versicherungs-

gesellschaften und Kreditinstituten, zwischen denen der Richtlinienvorschlag keine gleichen Wett-
bewerbsbedingungen herstellt. Mit Ausnahme der Verwaltung des eigenen Vermogens des AIFM sollten
die Voraussetzungen des Richtlinienvorschlags einheitlich auf AIFM, Kreditinstitute und Versicherungs-
gesellschaften angewendet werden. Ebenso legt der Richtlinienvorschlag keine Eignungskriterien sowie
Anforderungen an die Mindesterfahrung fiir leitende Angestellte und Vorstinde eines AIFM fest. Aus
Griinden der Einheitlichkeit der Wettbewerbsbedingungen schligt die EZB daher vor, diesbeziigliche
Bestimmungen in den Richtlinienvorschlag aufzunehmen, die mit dhnlichen Bestimmungen auf anderen
Gebieten des Besitzstands der EU im Finanzbereich im Einklang stehen.

. Die EZB stellt fest, dass gewisse Bestimmungen des Richtlinienvorschlags (zum Beispiel die auf Leer-

verkdufe, Verbriefungen und den Erwerb einer beherrschenden Beteiligung bei Unternechmen bezogenen
Bestimmungen) darauf abzielen, horizontale Angelegenheiten zu regulieren, die alle Marktteilnehmer
und nicht nur AIFM betreffen. Die EZB versteht zwar die Griinde fiir einiger dieser Bestimmungen,
wiirde aber statt dessen vorschlagen, zu erwigen, solche Bestimmungen allein durch Rechtsvorschriften
zu erlassen, die gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen verschiedenen Marktteilnehmern aufrecht-
erhalten, zum Beispiel durch die Aufnahme solcher Bestimmungen in bereits bestehende, sektoriiber-
greifend anwendbare EU-Rechtsvorschriften.

. Die EZB begriilt grundsitzlich die Bestimmungen in Bezug auf die Berichtspflichten der AIFM (die

verpflichtet wéren, Informationen von hoher Qualitit an die zustdndigen Behorden zu tibermitteln) und
die Mechanismen fir den Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehorden. Die EZB schliagt
jedoch vor, dass eine detaillierte Analyse vorgenommen werden sollte, um Berichtspflichten auf Daten
zu konzentrieren, die fiir die Uberwachung der Stabilitdt des Finanzsystems angemessenerweise als
relevant erachtet werden konnen, um die Einheitlichkeit der Berichtspflichten mit dem Rechtsrahmen
zu gewihrleisten, der den Europdischen Ausschuss fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board,
ESRB) und das Europiische Finanzaufsichtssystem (European System of Financial Supervisors, ESES)
errichtet, und um diese Einrichtungen zu befihigen, die erforderlichen und angemessenen Aufsichts-
daten zur Erfiillung ihrer jeweiligen Aufgaben zu erhalten (2. Wahrend die aus dieser Analyse folgenden
konzentrierten Berichtspflichten in dem Richtlinienvorschlag widergespiegelt sein sollten, wire eine
detailliertere Festlegung auch im Komitologieverfahren moglich. Die EZB ist bereit, einen Beitrag zu
der Analyse zu leisten.

Es konnte auch gebithrend gepriift werden, bestimmte Berichtspflichten an die zustindigen Behorden
(gemdf den Artikeln 21 und 24 des Entwurfs) an die Voraussetzungen der Verordnung EZB[2007/8
vom 27. Juli 2007 iiber die Statistik iiber Aktiva und Passiva der Investmentfonds (}) anzupassen. Diese
Verordnung, die gegenwirtig auf im Euro-Wihrungsgebiet ansissige Investmentfonds anwendbar ist,
ermoglicht die Erhebung harmonisierter Bilanzstatistiken. Die Anpassung an diese Berichtspflichten und
die Verwendung eines standardisierten Berichtsformulars fiir alle von diesem Richtlinienvorschlag er-
fassten AIF wiirde zu einer EU-weiten Bewertung von Systemrisiken beitragen. Sie wiirde auch die
zusitzliche Berichtslast fiir die AIF minimieren, die diese Informationen bereits melden. Wihrend der
Richtlinienvorschlag die fiir die Geschiftsmodelle der AIFM grundlegenden Regelungen festlegen sollte,
wiirde die EZB es auch unterstiitzen, auf Komitologieverfahren zuriickzugreifen, um einige der tech-
nischeren und detaillierteren Bestimmungen auszuarbeiten, die die EU-weite Vereinheitlichung der

(") Noch nicht im Amtsblatt veroffentlicht.
(3 Mitteilung der Kommission, Europdische Finanzaufsicht, vom 27.5.2009, KOM(2009) 252 endgiiltig, abrufbar auf der

Europa-Website unter http://www.eur-lex.europa.cu

() ABL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.
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Informationen gemafl den Artikeln 21 und 24 des Entwurfs bezwecken. Die von den Berichtspflichten
umfassten Positionen konnten daher z. B. Bilanzinformationen gemafl der Verordnung EZB[2007/8,
Gewinn- und Verlustrechnungen, Cash-Flow-Rechnungen und -Projektionen (einschlieflich Hauptfinan-
zierungsquellen, einer Aufstellung von Prime-Brokern und Notfall-Liquiditdtsverfahren unter verschie-
denen Szenarien), Tilgungsbeschrankungen fiir Anleger, Aktiva mit Mark-to-Model-Bewertung, Leverage,
Positionen in Derivaten (einschlieflich erfasster Nominalbetrage und Sicherheiten), illiquide Aktiva und
Aktiva niedriger Qualitdt sowie Leerverkdufe enthalten. Die EZB erwartet, dass der ESRB zu in diesem
Bereich zu verabschiedenden Durchfithrungsmaffnahmen angehért wird.

Der Begriff ,Hebeleffekt” (,Leverage®) ist fiir das Geschaftsmodell vieler AIFM grundlegend. Die Defini-
tion des Begriffs ,Hebeleffekt“ gemdfl dem Richtlinienvorschlag umfasst jedoch keine spezifischen Kon-
zepte fiir den Verschuldungsgrad (,leverage ratio“). Die EZB befiirchtet, dass es ohne zusitzliche Klar-
stellungen im Text des Richtlinienvorschlags schwierig sein konnte, die Definition des Vorschlags
umzusetzen. In die Durchfithrungsmaffnahmen in diesem Bereich sollten die technischen Beitrage der
Zentralbanken und der Aufsichtsorgane ohne Zentralbankhintergrund einbezogen werden. Daher er-
wartet die EZB, dass der ESRB und das ESFS zu Durchfithrungsmaflnahmen angehort werden, die in
diesem Bereich verabschiedet werden, einschlieflich, wie in Anderung 7 des Anhangs vorgeschlagen, zu
moglichen Mafnahmen, die den Begriff des ,Hebeleffekts* weiterentwickeln, und zur Festlegung, wann
ein AIF systematisch in groffem Umfang auf Hebeleffekte setzt.

Artikel 25 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags sieht vor, dass die Kommission Durchfithrungsmafinah-
men verabschiedet, die Grenzen fiir den Fremdkapitaleinsatz festsetzen, die von AIFM unter Beriick-
sichtigung u. a. der Art des AIF, seiner Anlagestrategie und der Herkunft des Fremdkapitals eingesetzt
werden konnen. Die EZB anerkennt, dass Leverage schwerwiegende Risiken fiir die Stabilitit des Finanz-
systems hervorrufen kann. Dank ihrer Anlageflexibilitit konnen AIFM eine wichtige Rolle bei der
Unterstiitzung der Liquiditdt des Finanzmarkts spielen, wodurch sie zu effektiver Funktionsfihigkeit
des Finanzmarktes und Preisbildung beitragen. Die Beibehaltung dieser Rolle erfordert ausgewogene und
angemessen an die Risiken angepasste Obergrenzen der fiir AIF geltenden Hebelfinanzierung, die deren
vollstandiges Risikoprofil beriicksichtigen und dabei ihre Anlageflexibilitit nicht tbermafSig erschweren.

Die EZB ist bereit, notigenfalls weitere Ansichten zu jedem verfiigbaren Anderungsentwurf anzubieten.
Fiir die Stellen, an denen die EZB eine Anderung des Richtlinienvorschlags empfichlt, sind spezielle
Redaktionsvorschlige mit Begriindung im Anhang aufgefithrt. Diese Vorschlige betreffen mehrheitlich
nicht die eher allgemein gehaltenen vorstehenden Anmerkungen.

Geschehen zu Frankfurt am Main, am 16. Oktober 2009.

Der Prisident der EZB
Jean-Claude TRICHET
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ANHANG

Redaktionsvorschlige

Kommissionsvorschlag Anderungsvorschlige der EZB (1)

Anderung 1

Artikel 2 Absatz 2 (neuer Buchstabe h)

,(2)  Diese Richtlinie gilt nicht fur ,(2)  Diese Richtlinie gilt nicht fur
[.] [.]

h) nationale Zentralbanken der Mitgliedstaaten.

Begriindung:

Artikel 2 Absatz 2 Buchstabe g des Richtlinienvorschlags nimmt unter anderem die EZB von dem Anwendungsbereich des
Richtlinienvorschlags aus. Die nationalen Zentralbanken im Europdischen System der Zentralbanken sollten ebenfalls ausdriicklich
von dem Anwendungsbereich des Richtlinienvorschlags ausgenommen werden, da diese Zentralbanken im Hinblick auf ihre Ziele und
Aufgaben keine Quellen fiir Risiken darstellen, die ihre Einbeziehung in den Richtlinienvorschlag rechtfertigen wiirden.

Anderung 2

Artikel 3, am Ende

,Die Kommission erlisst Durchfithrungsmafinahmen
zur niheren Bestimmung des Begriffs ,Hebeleffekt*
in Absatz 1.

Diese Maflnahmen, die durch Hinzufiigung eine Ande-
rung nicht wesentlicher Bestimmungen dieser Richt-
linie bewirken, werden nach dem in Artikel 49
Absatz 3 genannten Regelungsverfahren mit Kontrolle
erlassen.”

Begriindung:

Die Definition des Begriffs ,Hebeleffekt“ konnte auf sinnvolle Weise klargestellt werden.

Anderung 3
Artikel 8
JArtikel 8 JArtikel 8
Entzug der Zulassung Entzug der Zulassung

Die zustindigen Behorden konnen einem AIFM die Zulas- | Die zustindigen Behorden konnen einem AIFM die Zulas-
sung entziehen, wenn dieser sung entziehen, wenn dieser

1. die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf an- | 1. die Zulassung aufgrund falscher Angaben oder auf an-
dere rechtswidrige Weise erhalten hat, dere rechtswidrige Weise erhalten hat,

2. die Bedingungen, unter denen die Zulassung erteilt | 2. die Bedingungen, unter denen die Zulassung erteilt
wurde, nicht mehr erfiillt, wurde, nicht mehr erfiillt,

3. in schwerwiegender Weise oder systematisch gegen die | 3. in schwerwiegender Weise und/oder systematisch gegen
Bestimmungen zur Umsetzung dieser Richtlinie versto- die Bestimmungen zur Umsetzung dieser Richtlinie ver-
Ben hat. stoflen hat.

Jeder Entzug der Zulassung gilt mit sofortiger Wirkung
und wird rechtzeitig bekannt gegeben.

Die Kommission verabschiedet Durchfithrungsmaf3-
nahmen, die den Zeitplan und die Adressaten einer
Ankiindigung des Entzugs einer Zulassung gemifd Ab-
satz 1 niher festlegen.

Diese Maflnahmen, die durch Hinzufiigung eine Ande-
rung nicht wesentlicher Bestimmungen dieser Richt-
linie bewirken, werden nach dem in Artikel 49
Absatz 3 genannten Regelungsverfahren mit Kontrolle
erlassen.”
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Kommissionsvorschlag Anderungsvorschlige der EZB (!)

Begriindung:

Viele Kredit- und Rahmenvertrige definieren ,Beendigungs- und Kiindigungsgriinde”, die einen Vertragspartner berechtigen, einen
Vertrag oder ein gemdfl dem Rahmenvertrag abgeschlossenes Geschdft zu beenden. Der Entzug der Zulassung ist ein iiblicher
,Beendigungs- und Kiindigungsgrund“. Um sicherzustellen, dass ein Entzug einer Zulassung eines AIFM nicht zu einem fehlerhaften
Beendigungsverfahren filhrt — das ansonsten zu unterschiedlichen Auswirkungen in unterschiedlichen Mitgliedstaaten fithren konnte
— wire es wiinschenswert, naher festzulegen, dass die praktischen Folgen eines Entzugs innerhalb der EU einheitlich sind,
insbesondere im Hinblick darauf, wann und gegeniiber wem ein Entzug der Zulassung bekannt gegeben wird und wann der Entzug
Auswirkungen zeitigt. Die EZB schligt vor, dass die Kommission Durchfithrungsmafnahmen mittels eines Komitologieverfahrens
verabschieden konnte, um festzulegen, wann und gegeniiber wem Entzug einer Zulassung angekiindigt werden sollte.

Die EZB wiirde ghnliche Bedenken zum Ausdruck bringen, wenn VerstifSe eines AIFM gegen die ,Bedingungen fiir die Ausiibung
der Tatigkeit“ gemdf Kapitel III des Richtlinienvorschlags auch zu einem Beendigungs- oder Kiindigungsgrund fithren oder weitere
vertragliche oder gesetzliche Kiindigungsrechte auslosen wiirden.

Anderung 4
Artikel 16 Absatz 3

,(3)  Die fur die Bewertung der Vermogenswerte und die | ,(3)  Die fir die Bewertung der Vermdgenswerte und die

Berechnung des Nettoinventarwerts der Anteile des AIF
geltenden Vorschriften sind in dem Land gesetzlich gere-
gelt, in dem der AIF seinen Sitz hat, oder in den Vertrags-
bedingungen oder der Satzung des AIF.“

Berechnung des Nettoinventarwerts der Anteile des AIF
geltenden Vorschriften sind stehen im Einklang mit den
Rechtsvorschriften des in-dem Landes i :
in dem der AIF seinen Sitz hat, oder in den Vertragsbedin-
gungen oder der Satzung des AIF.“

Begriindung:

Die US-amerikanischen Grundsitze ordnungsgemdfer Buchfiihrung und Bilanzierung (,Generally Accepted Accounting Principles®)
oder ,GAAP“ sind in den USA nicht ,gesetzlich geregelt“ und eine dhnliche Sachlage konnte durchaus auch in anderen Lindern
vorliegen. Die Umsetzung von Artikel 16 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags in der Form des Entwurfs konnte daher unmaglich sein.

Anderung 5

Artikel 17 Absatz 3

,Bei der Verwahrstelle handelt es sich um ein Kreditinstitut
mit Sitz in der Gemeinschaft, das gemdf der Richtlinie
2006/48/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung
der Tatigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) zugelassen
ist.”

,Bei der Verwahrstelle handelt es sich um ein Kreditinstitut
mit Sitz in der Gemeinschaft, das gemif nationalem
Recht oder der Richtlinie 2006/48/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die
Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute
(Neufassung) zugelassen ist.”

Begriindung:

Die Anderung wiirde die Definition des Begriffs ,Verwahrstelle* insoweit erweitern, als er zumindest Kreditinstitute umfasst, die nach
nationalem Recht zugelassen sind, nicht nur Kreditinstitute, die durch die Richtlinie 2006/48/EG zugelassen sind.

Anderung 6

Artikel 18 Absatz 1 Buchstabe d

,d) der AIFM muss nachweisen, dass der betreffende Dritte
tiber die erforderliche Qualifikation verfiigt und in der
Lage ist, die betreffenden Aufgaben wahrzunehmen,
dass er sorgfiltig ausgewihlt wurde und dass der
AIFM in der Lage ist, jederzeit die iibertragene Aufgabe
wirksam zu iiberwachen, jederzeit weitere Anweisungen
zu erteilen und die Ubertragung mit sofortiger Wirkung
zuriickzunehmen, wenn dies im Interesse der Anleger
ist.”

,d) der AIFM muss nachweisen, dass der betreffende Dritte
tiber die erforderliche Qualifikation verfiigt und in der
Lage ist, die betreffenden Aufgaben wahrzunehmen,
dass er sorgfiltig ausgewdhlt wurde und dass der
AIFM in der Lage ist, jederzeit die iibertragene Aufgabe
wirksam zu iiberwachen, jederzeit weitere Anweisun-
gen zu erteilen und die Ubertragung mit sofortiger
Wirkung zuriickzunehmen, wenn dies im Interesse
der Anleger ist, und gleichzeitig verschiedene Ver-
einbarungen zur Ubertragung von Aufgaben zu er-
setzen, die im Einklang mit Artikel 6 Absatz 3
stehen.”

Begriindung:

Um die Vereinbarkeit mit Artikel 6 Absatz 3 des Richtlinienvorschlags zu gewdhrleisten, der verlangt, dass die Zulassung jedes
AIFM ,sich auch auf alle Vereinbarungen [erstreckt], die der AIFM zur Ubertragung von Aufgaben getroffen [...] hat®, sollte die
vorgeschlagene Anderung alternative Vereinbarungen zur Ubertragung von Aufgaben fiir den Fall vorsehen, dass es fiir den AIFM
erforderlich werden sollte, eine Ubertragung von Aufgaben ,mit sofortiger Wirkung* zu entzichen.
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Anderung 7
Artikel 22, am Ende

LFir die Zwecke des Unterabsatzes 2 wird fiir einen AIF ein
systematischer Einsatz von Hebeleffekten in erheblichem
Umfang angenommen, wenn die Hebelfinanzierungen aus
samtlichen Quellen in zwei der vier vorangegangenen
Quartale zusammengenommen den Wert des Eigenkapitals
des AIF iibersteigen.”

Die Kommission erlisst Durchfithrungsmainahmen
zur niheren Bestimmung der Umstinde, unter denen
anzunehmen ist, dass ein AIF systematisch in groffem
Maf3stab auf Hebeleffekte setzt.

Diese Maflnahmen, die durch Hinzufiigung eine Ande-
rung nicht wesentlicher Elemente dieser Richtlinie be-
wirken, werden nach dem in Artikel 49 Absatz 3 ge-
nannten Regelungsverfahren mit Kontrolle erlassen.”

Begriindung:

Artikel 22 des Richtlinienvorschlags hdtte in der Praxis zur Folge, dass bei einer groflen Mehrheit der AIF zu vermuten ware, dass sie
systematisch in grofem Umfang auf Hebeleffekte (Leverage) setzen, da ihre zusammengenommene Leverage hdufig ihre Netto-
forderungen (anstatt ihres ,Eigenkapitals®) iibersteigen wiirde, was maglicherweise nicht den richtigen Bezugspunkt im Zusammen-
hang mit Fonds bildet. Die EZB schldgt vor, dass diese technische Frage von der Kommission am besten durch die Verabschiedung
von Durchfiihrungsmafinahmen im Wege eines Komitologieverfahrens unter angemessener Beteiligung der Aufsichtsbehorden und
sonstigen zustindigen Behirden gelost werden konnte.

Anderung 8
Artikel 33 Absatz 8

»(8)  AIFM diirfen Anteile eines AIF mit Sitz in einem | ,(8) AIFM diirfen Anteile eines AIF mit Sitz in einem

Drittland erst ab dem in Artikel 54 Absatz 1 genannten
Datum an professionelle Anleger mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat als ihrem eigenen Herkunftsmitgliedstaat ver-
treiben.”

Drittland erst ab dem in Artikel 54 Absatz 1 genannten
Datum an professionelle Anleger mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat als ihrem eigenen Herkunftsmitgliedstaat ver-
treiben. Anteile eines AIF mit Sitz in einem Drittland,

die von einem in einem Mitgliedstaat ansissigen Anle-
ger vor diesem Datum erworben worden sind, kénnen
weiterhin von dem Anleger gehalten oder an den
AIFM veriuflert werden.”

Begriindung:

Ab sofort diirfen Anleger (einschlieflich private Kleinanleger) rechtmdfig Anteile eines AIF mit Sitz in einem Drittland halten.
Unsere vorgeschlagene Ergdnzung soll gewdhrleisten, dass nach dem Ubergang zu der neuen Regelung gemdf dem Richtlinienvor-
schlag (d. h. eine Regelung, nach der ein AIFM mit Sitz in einem Drittland eine Zulassung bendtigen wiirde, um seine derzeitigen
Titigkeiten innerhalb der EU fortzusetzen) Rechtsvorschriften fiir die Behandlung solcher Anlagen bestehen; sie soll insbesondere
gewdhrleisten, dass der Wert dieser Anteile nicht beeintrichtigt wird, nur weil der AIFM mit Sitz in einem Drittland keine
Zulassung zur Fortsetzung seiner derzeitigen Ttigkeiten innerhalb der EU beantragt oder erhalten hat. Als Alternative konnten
die Ubergangsregeln gedndert werden.

Anderung 9
Artikel 46 Absatz 1

,(1)  Die gemidfl der Richtlinie firr die Zulassung und | ,(1) Die gemdf der Richtlinie fiir die Zulassung und

Beaufsichtigung von AIFM zustindigen Behorden tibermit-
teln den zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten In-
formationen, die fiir die Uberwachung relevant sind und
benotigt werden, um auf potenzielle Auswirkungen der
Geschifte einzelner oder aller AIFM auf die Stabilitdt sys-
temrelevanter Finanzinstitute und die Ordnung der Mirkte,
auf denen AIFM titig sind, zu reagieren. Der durch den
Beschluss ~ 2009/77/EG ~ der ~ Kommission  vom
23. Januar 2009 (%) eingesetzte Ausschuss der europaischen
Wertpapierregulierungsbehorden (CESR) wird ebenfalls un-
terrichtet und leitet diese Information an die zustindigen
Behorden der anderen Mitgliedstaaten weiter.”

Beaufsichtigung von AIFM zustindigen Behorden iibermit-
teln den zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten,
den Zentralbanken, einschlieSlich der Europiischen
Zentralbank und dem Europiischen Ausschuss fiir Sys-
temrisiken zur Ausiibung ihrer Titigkeiten Informatio-

nen, die—firdieUberwachungrelevant—sind—und-benbtigt
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Kommissionsvorschlag Anderungsvorschlige der EZB (!)

Begriindung:

Der Zusatz wiirde durch die Verwendung der in anderen Bereichen des EU-Besitzstandes im Finanzbereich geltenden Terminologie
sicherstellen, dass die Zentralbanken einschlieflich der EZB (auch im Namen des ESRB) angemessen iiber Informationen unterrichtet
werden, die fiir die Ausiibung ihrer Tatigkeiten von Bedeutung sind.

(') Der Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB gestrichen werden soll, erscheint in durchgestrichener Schrift. Der neue
Wortlaut, der nach dem Anderungsvorschlag der EZB eingefiigt werden soll, erscheint in Fettschrift.
() ABL L 25 vom 29.1.2009, S. 18.




