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ersatz erlischt nach zwei Jahren ab Kenntnis von
Schaden und Schidiger (Art 560 rHGB). Das Recht
verjahrt jedoch mit einer absoluten Frist von fiinf Jah-
ren ab tatsichlichem Eintrite des Schadens (Art 560
trHGB). Begriindet dieselbe Handlung auch ein
strafbares Verhalten, dann kénnen sich die Verjih-
rungsfristen durch Anwendung des tiirk Strafgesetz-
buchs'®) allerdings verlingern."”) Die Verjahrungsfris-
ten sind fiir jeden haftenden Geschiftsfiihrer geson-
dert zu beurteilen.'®)

F. Schlussfolgerung

Im tiirk Recht richtet sich die Hafrung der Geschiifts-
fithrer einer GmbH grundsitzlich nach der Haftung
des Verwaltungsrars der Aktiengesellschaft. Fiir Ge-
schiftsfithrer ist im Ergebnis ein System der verschul-
densabhingigen differenzierten Solidarhaftung vorge-
schen. Mit dem Inkrafttreten des neuen trHGB ha-
ben verschiedene Diskussionen — 2B iiber die Még-
lichkeit eines Widerrufs einer Entlastung durch die
Generalversammlung und iiber den Haftungsaus-
schluss im Falle unkontrollierbarer Ereignisse —
schliefflich ein Ende gefunden. Mit neuen Diskussio-
nen ist aber jedenfalls zu rechnen, da nach dem neuen
trtHGB mehrere Geschiftsfiihrer dergestalt haften,
dass ihnen Schiden auf Grund ihres Verschuldens in-
dividuell zugerechnet werden kénnen. Den durch die
Gerichte anzuwendenden Berechnungsmethoden fiir
die jeweiligen Verschuldensgrade der beteiligten Ge-

Das ukrainische

schiftsfithrer wird dabei ein besonderer Stellenwert
zukommen.

16) Tiirk Ceza Kanunu Nr 5237, RG 25611 v 12/10/2004.

17) Das trHGB enthilt keine klare Aussage zu diesem Thema, aber die
tiirk Lehre und der diirk Oberste Gerichtshof sind der Auffassung, dass
Strafanzeigen einzubringen sind, um in den Genuss solcher verlinger-
ter Verjihrungsfristen zu kommen (vgl Giray/Aktepe, Anonim Ortak-
lik Yonetim Kurulu Uyelerine Karsi Acilacak Sorumluluk Davalarinda
Zamanasimi Siireleri [Verjihrungsfristen bei Haftungsklagen gegen
Verwaltungstatsmitglieder], Sosyal Bilimler Dergisi [Zeitschrift Sozial-
wissenschaft] 14/2008, 140).

GiraylAkiepe, Verjihrungsfristen bei Haftungsklagen gegen Verwal-
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tungsrassmitglieder 136157,

Aktiengesellschaft (AG) Anonim Sirketi (A.S.)
Gesellschaft mic beschrink- Limired Sirketi (Lid.S.)
ter Haftung (GmbH)

Geschiiftsfithrer Miidiir
Verjihrungsfrist Zamanasimi
L NUTZCHEINGS ]
tiirk Justizministerium www.justice.gov:tr/
tiirk Parlament http://global tbmm.gov.tr/
rii‘rk' Wirtschafts- www.economy.gov.tr
ministerium

Investmentfondsrecht im
europdischen Kontext

2014 wird in der Ukraine ein neues Investmentfondsrecht mit substanziellen Neuerungen in
Kraft treten. Zudem ist das européische Investmentfondsrecht mit der nationalen Umsetzung
des AIFM-Rahmenwerks sowie den Uberarbeitungen des OGAW-Rabhmenwerks im Usm-
bruch. Vor diesem Hintergrund werden in diesem Beitrag Gemeinsamkeiten im ukrainischen
und europdischen Investmentfondsrecht analysiert.")

A. Einfiihrung

1. Der Weg zum neuen Gesetz ,,Uber
Institutionen der Kollektivanlage“

Mit dem Zerfall der UdSSR sowie der Unabhingig-
keit der Ukraine 1991 begann der Aufbau eines Ka-
pitalmarkrs, wobei schon 1992 die ersten Invest-
mentfonds und Investmentgesellschaften errichtet
wurden. Entscheidend war jedoch 1994, da in die-
sem Jahr der Staat Anleihen am Markt ausgab und
zudem die Massenprivatisierung staatlicher Betriebe
begann. Damals wurden Investmentfonds zu zuge-

——— ——
ARMIN J. KAMMEL / DMYTRQO LEONOV

lassenen Intermediiren zwischen Staat und Biirgern
im Akquisitionsprozess ehemaliger Staatsbetriebe.

Dr. Armin J. Kammel, 11.. M. (London), MBA (CLU), ist Head of Legal &
International Affairs bei der Vereinigung Osterreichischer Investmentge-
sellschaften (VOIG) in Wien und Ehrenprofessor an der Donau-Universi-
tit Krems. Dr. Dmytro Leonov ist Vorsitzender der Ukrainian Association of
Investment Business (UAIB) und Rekor des Ukrainian Stock Marker De-
velopment Institute der Kyiv National Economic University.
1) Die in diesem Beitrag ausgefiihrten Uberlegungen spiegeln dic Privat-
meinungen der Autoren wider, dic sich nichr notwendigerweise mit

den Meinungen der VOIG und UAIB decken.



Mit der zunchmenden Bedeutung von Investment-
fonds riickten sie in den regulatorischen Fokus, wo-
bei 1994 das Dekret ,,Uber Investmentfonds und In-
vestmentgesellschaften®, das in der Folge als Verord-
nung iiber Investmentfonds und Investmentgesell-
schaften?) erlassen wurde. Nichtsdestotrotz kimpfte
die Industrie mit Geburtsfehlern, wie etwa Miingeln
am Organisationsmodell sowie Verzerrungen von
Performanceindikatoren.’) Nachdem 1998 die Mas-
senprivatisierungen in der Ukraine beendet wurden,
war cine Modernisierung des ukrain Investment-
fondsrechts unumginglich, da sie zunchmend als
Anlageform verwendet wurden. Somit wurde an ei-
nem Gesetz ,,Uber Institutionen der Kollektivanlage®

bis 2001 gearbeitet, das bis heute als rechtlicher Rah-

men fiir Investmentfonds in der Ukraine dient und
Basis fiir das neue, 2012 verabschiedete und mit
1. 1. 2014 in Kraft tretende Gesetz ,Uber Institutio-
nen der Kollektivanlage™) (im Weiteren: uaKollekti-
vanlInstG) ist.

Mit dem Gesetz von 2001 wurde die konzessio-
nierte Tatigkeit der Verwaltung von Investment-
fonds durch eine Verwaltungsgesellschaft (VWG)
prézisiert, wobei eine Trennung zwischen Brokerage
und Asser-Management-Aktivititen vorgenommen
wurde. Zudem wurde ctwa cine weitreichende Klas-
sifizierung von Investmentfonds eingefiihre und wur-
den die Anforderungen an die Risikostreuung der
Vermogenswerte in Investmentfonds erhoht. Die
Anderungen durch die gesetzlichen Anpassungen
von 2001 traten nach einer Ubergangsperiode mit
2004 in Kraft.

Die globale Finanzkrise hatte fiir das ukrain In-
vestmentfondswesen zwei Konsequenzen, denn ei-
nerseits wurde ihr Wachstum unterbrochen, anderer-
seits war sie Signal fiir die Notwendigkeit weiterer
Regulierung. So kam es zu signifikanten Anpassun-
gen des rechtlichen Rahmens Ende 2008, wobei
nicht nur eine Systematisierung der Aktivititen von
Investmentfonds®), sondern auch eine umfangreiche
Studie der Erfahrungen der EU im Bereich der Re-
gulierung von Investmentfonds®) vorgenommen
wurde. Die daraufhin getroffenen Maffnahmen fiihr-
ten jedoch zu keiner Stabilisierung der Investment-
fondsakrivititen. Erst die Jahre 2009—-2012 waren
geprigt von Stabilisierung und Anpassung an neue
Rahmenbedingungen, wobei aber negative Markt-
entwicklungen starke Auswirkungen auf die Fonds-
industrie hatten.

Somir ist es nicht verwunderlich, dass legislatv
weitere Maflnahmen zur Modernisierung gesetzt
wurden, die in der Verabschiedung des uaKollektiv-
anllnstG Mitte 2012 resultierten. Derzeit sind die
Erwartungshaltungen an dieses Gesetz sehr hoch,
weil mehr als zehn Jahre Erfahrung von Invest-
mentfondsaktiviciten in der Ukraine inkorporiert
werden konnten und zudem auf die regulatorischen
Erfahrungen der EU Bezug genommen wurde.’)
Das uaKollektivanllnstG wird ab 1. 1. 2014 voll
anwendbar sein, wobei weitere Normsetzungen
der ,Nationalen Kommission fiir Wertpapier- und
Bérsenaufsicht®  (National Securities and Stock
Market State Commission, NSSMC) zu beachten
sind.

2. Das Europiische Rahmenwerk
fiir Kollektivanlagen

Das europiische Rahmenwerk fiir Kollektivanlagen
hat eine lange Tradition seit der Etablierung des
OGAW-Rahmenwerks®) 1985, das laufend an die sich
indernden Rahmenbedingungen angepasst wurde.
Die erste derartige Anpassung war die sogenannte
UCITS-III-Novelle?), die 2002 in Kraft trat und neue
Produktspezifika, eine Erweiterung der Titigkeitsbe-
reiche der VWG sowie die Einfithrung des Vereinfach-

ten Prospekts umfasste.'?)

Obwohl UCITS III eine Weiterentwicklung des
OGAW-Rahmenwerks darstellte, war es in vielen Be-
reichen weiter nicht méglich, Effizienzpotenziale zu
heben, was vor allem durch den ,Heinemann Re-
port“'") empirisch untermauert wurde. Die Europi-
ische Kommission startete daraufhin einen Konsulta-
tionsprozess zur UCITS-IV-Novelle im Friihjahr
2009, der zu Anpassungen in sechs Bereichen fithrte:

m verbessertes Notifizierungsverfahren,

m Moglichkeit grenziiberschreitender Fondsfusio-
nen,

m Master-Feeder-Strukturen,

m ,Europiischer Pass” fiir VWG,

m Kundeninformationsdokument als Nachfolgemo-
dell des Vereinfachten Prospekts sowie

die Kooperation der Aufsichtsbehérden.'?)
Auch in der EU fithrte die Finanzkrise zu regulatori-
schen Antworten, weshalb die Europiische Kommis-
sion eine parallele Konsultation zu einem neuen
UCITS-V-Dossier startete. Der am 3. 7. 2012 verdf-

2) .sz ﬂpmude;mm Vipainu ,, lipo inszcmuuiﬁni t/mm)u ma ingec-

ta investytsijni kompaniji* Nr ]‘)94/)5 v 19. 2. 1994.
3} Siehe etwa Leonav, Problems of Securities Accounting and Net Asset
Evaluation, in Investment Funds, Financial Ukraine 31/1996, 50 ff,
3211996, S0% Leonov, Investment Funds in the Financial Marker
of Ukraine (1996) 25, sowie Leonov, Specific Features of the Accoun-
ting of Investment Funds’ Operations, Accounting and Audit 9/1997,
19
3axon Ykpaiuu JIpo incmumymu cninenozo ineecmyeanns” | Za-
kon Ukrajiny .Pra instytuty spilnogo investuvannia”™ Nr 5080-VI v
5.7. 2012, Vidomosti Verhovnoji Rady (im Weiteren: VVR) 2013/
29, 337.
Vgl Leanov/Toropina, Accounting of the Operations of Collective In-
vestment [nstitutions (2006) 30, sowic Leonov et al, Activity on Insti-
tutional Investors’ Asser Management, Favorit 2008, 332.
Siehe va Leonov/Liovochkin/Khoruzhy, Financial Services market: Eu-
ropean Integration Paradigm, USMDI 2008, 848 ff.

Vgl Leanow, Harmonization of the Regulation of the Activity on Insti-
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tutional Investors” Asser Management in Ukraine with EU legislarion:
the problems of MiFID Requirements’ Implementation, The Securi-
ties Market of Ukraine 9-10/2010, 53 ff.

8) Siche dazu  allgemein  hupi//ec.europa.cu/internal _market/
investment/ucits-directive/index_en.htm

9) Die angedachte UCITS-TI-Novelle in den 1990er-Jahren wurde nie
realisiert.

10) Vgl dazu ua Forstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investment-
fonds (UCITS I11), OBA 2002, 987 ff.

11) Siche  dazu  www.invesrmentuk org/news/research/2004/topic/
european/Heinemannpaper.pdf

12) Weiterfithrend zu UCITS IV siehe etwa Kammel, UCITS [V - ein

weiterer Meilenstein im europiischen Investmentfondsrechi? OBA
2009, 567 ff, oder Kammel/Schred!, Das InvFG 2011 — Richtungswei-
sende Gesetzgebung oder verpasste Chance? OBA 2011, 556 ff.
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fentlichte Legislativentwurf'?) umfasst mit der zu-
kiinftigen Rolle und Verantwortung der Depotbank,
der Einfithrung spezifischer Vergiitungsregeln sowie
harmonisierten Sanktionsmechanismen drei Kernthe-
men. Derzeit sind die Verhandlungen in der Finalisie-
rungsphase und die nationale Implementierungsno-
velle ist innerhalb der nichsten beiden Jahre zu er-
warten. Weiters wurde eine Konsultation zu einer
zukiinftigen UCITS-VI-Novelle'") am 26.7. 2012
gestartet, die wieder mehr Fokus auf das Produkt
OGAW legt, weshalb Themen wie die zukiinftige Re-
gulierung von Geldmarktfonds, Praktiken der Wert-
papierleihe sowie Repo-Geschifte oder generell effizi-
ente Portfolio-Managementtechniken adressiert wer-
den. Als Reaktion auf den Finanzierungsbedarf
offentlicher Infrastruktur oder nachhaltiger Energie
wurde auch das Thema langfristige Investments kon-
sultiert, wobei nichtprofessionelle Anleger in derartige
Investments investieren kénnen sollen. Dies fiihrre
mittlerweile zu einem Griinbuch und einem konkre-
ten Verordnungsentwurf von Seiten der Kommis-
sion.'%)

3. Das Europiische Rahmenwerk
fiir Alternative Investmentfonds

Trotz des Erfolgs des OGAW-Rahmenwerks waren
lange Zeit nur offene (Wertpapier-) Fonds, die ans Re-
tailpublikum vertrieben werden, europaweit reguliert,
wobei andere Fondskonstrukrionen zudem teilweise
in einzelnen MS reguliert waren. Ausgelost durch
die Finanzkrise dnderte sich dies im April 2009, nach-
dem die Kommission ecinen VO-Entwurf fiir die Re-
gulierung von Alternativen Investmentfonds (AIF) ei-
nen Monat nach dem G-20-Gipfel in London verof-
fentlichre.

Dieser Entwurf war jedoch unausgegoren und
fehlerbehaftet, weshalb es eineinhalb Jahre und mehr
als 1.600 Abinderungsantrage bedurfte, um diesen
Entwurf praktikabel zu machen. Dieser wurde im
Oktober 2010 als Kompromiss verabschiedet, der be-
dingt, dass das ATFM-Rahmenwerk (AIFMD) erst
2018 nach einigen Uberpriifungsprozessen voll im-
plementiert sein wird. Dies ist signifikant, da das Rah-
menwerk schon bis 22. 7. 2013 in nationales Recht
umzusetzen war.'¢)

Wie dieser Kompromiss indiziert, ist das AIFM-
Rahmenwerk voller Komplexititen, die beim Anwen-
dungsbereich beginnen, wobei unzweifelhaft ist, dass
OGAW nicht umfasst sind. Somit reguliert die
AIFMD grundsitzlich alle Fondsstrukturen mit Aus-
nahme von OGAW. Weiters ist die AIFMD im Ge-
gensatz zum OGAW-Rahmenwerk keine Produkt-
richtlinie, sondern stellt auf den AIFM ab, wobei ver-
einzelt Produktspezifika enthalten sind, sodass man
wohl von einer ,Hybridkonstruktion'”) sprechen
muss.

Materiell nimmt die AIFMD keine Differenzie-
rung vor, ob es sich beim AIFM um internes oder ex-
ternes Management handelt, da blof} auf die Verwal-
tung von Investment-Portfolios abgestellt wird und
jegliche derartige Strukturen grundsitzlich ATFM
sind. Dabei wird keine Unterscheidung hinsichtlich
deren Strukrur, Rechtsform oder Borsenotierung vor-

genommen. Die wenigen relativen Ausnahmen bezie-

hen sich auf das investierte Kapital und die Zahl der

Investoren. Versucht man angesichts dessen den An-

wendungsbereich der AIFMD zu strukturieren, so er-

geben sich drei Hauptanwendungsfalle:

m alle EU-AIFM, die entweder einen oder mehrere
EU-AIF oder Nicht-EU-AIF verwalten;

m alle Nicht-EU-AIFM, die EU-AIF verwalten, un-
abhingig davon, ob diese in der EU vertrieben
werden, und

m alle Nicht-EU-AIFM, die entweder EU- oder
Nicht-EU-AIF in der EU vertreiben.

Neben den wenigen Ausnahmen vom Anwendungs-

bereich sicht die AIFMD Erleichterungen fiir jene

AIF vor, deren Vermdgenswerte unter gewissen

Schwellenwerten sind,'®) wobei diese ,kleinen AIF“

sich freiwillig in die AIFMD optieren kénnen.
Spezifisch ist zudem, dass im Gegensatz zum

OGAW-Rahmenwerk die AIFMD Fondsstrukturen

fiir institutionelle Investoren regelt, wobei auf natio-

naler Ebene AIF ans Rerailpublikum vertrieben wer-
den, weshalb die AIFMD eine ,,Retailklausel“'?) ent-
hilt, die den MS die Moglichkeit einrdumt, den Ver-
trieb von AIF auch an Retailinvestoren zu gestarten.

Es ist davon auszugchen, dass de facto alle MS von

dieser Option Gebrauch machen werden.

B. Kompatibilitit des ukrainischen
Investmentfondsrechts mit
europiischen Standards

1. Allgemeines

Angesichts des ncuen uaKollektivanlInstG soll nun
der Versuch unternommen werden, eine Komparibi-
lititsanalyse mit den skizzierten europiischen Rah-
menwerken vorzunchmen, wobei klarerweise die Uk-
raine keine Verpflichtung, jedoch zunchmendes Inte-
resse hat, sich europiischen Standards in diesem Be-
reich anzunihern, wobei allgemein eine graduelle
Evolution hin zu europiischen Standards festzustellen
ist, was anhand der folgenden materiellen Aspekte un-
termauert werden soll.

2. Materielle Aspekte

Analysiert man die materiellen Aspekte des uaKollek-
tivanlInstG, ergeben sich einige Aspekre, die nihere
Betrachtung erfordern. Diese sind:

m Kategorisierung von Fonds,

® Mindestinvestitionsgrenzen,

13) Siehe dazu  hup://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/
ucits-directive/20120703-proposal_en.pdf

14) Weiterfithrend  dazu  siche  hup:/ec.curopa.cu/internal_market/
consultations/2012/ucits_en.htm

15) Siche dazu hup://ec.europa.cu/internal_market/investment/
long-term/index_en.htm

16) Hinsichdich der formellen Aspekte siche Kammel, Alternative [nvest-
ment Fund Manager Richtlinie — ,Another European Mess? OBA
2011, 18 ff, sowie hinsichdich der Umsetzung in Osterreich Kammel,
Das Alternative Investmentfonds Manager Gesetz (AIFMG) & Co —
Einc erste Bestandsaufnahme, OBA 2013, 483 ff.

17) So etwa Kammel, OBA 2011, 20.

18) Vgl § 1 Abs 5 AIFMG.

19) Die Rewilklausel wurde in Osterreich in § 48 AIFMG umgesetzt.




m gesellschaftsrechdiche Collective Investment Insti-
tutions (im Weiteren: CII),

® NAV-Berechnung,

m Eintausch von Anteilen an CII,

m sichere Verwahrung von CII-Vermogenswerten
sowie

® Transparenzanforderungen.

a) Kategorisierung von Fonds

Durch das uaKollektivanllnstG werden drei neue
Fondskategorien eingefiihrt, sodass zu den bestehen-
den Kategorien die Kategorien Spezialisierte CII
(Art 7 Abs 5 uaKollektivanlInstG; etwa Geldmarke-
fonds, Staatsanleihenfonds, Aktienfonds oder Index-
fonds), Qualifizierte CIT (Art 7 Abs 6 uaKollektiv-
anllnstG; Assetklassen, etwa Immobilien, Wertpa-
piere sowie Rohstoffe) sowie ETF (Art 7 Abs 9 ua-
KollektivanlInstG)*) hinzugefiigt werden, um so
die Kategorisierung umfassender und praziser zu ma-
chen.

Vergleicht man dies mit den europiischen Vorga-
ben, ist fesrzuhalten, dass eine regulatorische Katego-
risierung von Fonds trotz etlicher Begriffsdefinitionen
weder im OGAW- noch im AIFM-Rahmenwerk
existiert. Dies ist der Grund, weshalb die europiische
Investmentfondsindustrie cine eigene Klassifizierung,
die European Fund Classification (EFC)*), entwi-
ckelte, die bisher in einigen MS implementiert wurde.

b) Mindestinvestitionsgrenzen

Das uaKollektivanlInstG fithrt Mindestinvestitions-
grenzen bei Venture CII und Qualifizierten CII ein,
wobei bei Ersteren ein Mindestinvestment von 1.500
Mindestgehiltern (ca EUR 165.000,-), bei Letzteren
nur 100 Mindestgehilter (ca EUR 11.000,-) erforder-
lich sind.

In der EU sind typischerweise Mindestinvestiti-
onssummen (etwa bei Spezialfonds) bekannt, um cine
Qualifizierung, insb als professioneller Investor, zu er-
langen.?)

¢) Gesellschaftsrechtliche CII

Mit dem uaKollektivanlInstG werden zudem Corpo-
rate-Governance-Prinzipien eingefithrr, weshalb ge-
sellschaftsrechtliche CII zukiinftig nicht mehr unter
das Aktiengesetz fallen (Art 3 uaKollektivanllnstG),
weshalb etliche Regelungsbereiche gesellschaftsrecht-
licher Natur neu im uaKollektivanlInstG inkorporiert
sind.

Auch in der EU inkorporieren das OGAW- und
das AIFM-Rahmenwerk Corporate-Governance-An-
forderungen fiir den Investmentfondsbereich, wobei

vor allem die organisatorischen Anforderungen durch
UCITS 1V sowie die AIFMD beachtlich sind.

d) NAV-Berechnung

Mit den neuen Vorschriften zur Berechnung des
NAV?) wurde eine Bestimmung eingefiihre, die vor-
sicht, dass im Falle der Plazzierung von Anteilschei-
nen das Datum des Erhalts der Zahlung am Konto
des CII sowie bei deren Riicknahme das Datum der
Riicknahme der Anteilscheine am Konto des CII
zur Berechnung heranzuziehen sind. Dies steht im
Gegensawz zum Status quo, der jenes Datum heran-

zieht, das vor jenem des Erwerbs bzw der Riicknahme
liegt.

Sowohl im OGAW- als auch dem AIFM-Rah-
menwerk sind Ausfithrungen zur Berechnung des
NAV als Ausdruck von Transparenz und Anleger-
schutz zentral.

e) Eintausch von Anteilen am CIT

Hinsichtlich des Eintauschs von Anteilen am CII
(Art 60 uaKollektivanlInstG) kénnen Investoren eine
neue Eintauschbestimmung im Fall von Anteilschei-
nen eines anderen CII derselben VWG nutzen. So
ist etwa bei einem offenen Fonds der Eintausch mog-
lich, wenn die Riicknahmebestimmungen dies vorse-
hen. Bei geschlossenen Fonds ist ein Eintausch nur
dann méglich, wenn es sich um verpflichtende Riick-
nahmen handelt. Im Fall der Liquidation eines Fonds
ist ein Eintausch von Anteilen an sich moglich, wobei
ein Eintausch von Anteilen an Venture-Clls in jegli-
che andere Fondskategorie (als auch umgekehrt)
nicht gestattet ist.

Die Option des Eintauschs von Anteilen ist in der
Granularitit weder im OGAW- noch im AIFM-Rah-
menwerk bekannt. Es finden sich zwar vereinzelt An-
kniipfungspunkte im OGAW-Rahmenwerk, diese
sind aber auf Grund von Anlegerschutzbestimmun-
gen sehr limitiert.

f) Sichere Verwahrung von
CII-Vermagenswerten
Auch die Ukraine hat die Vorschriften zur Verwahrung
von ClI-Vermégenswerten auf Grund der Finanzkrise
angepasst. Diese Anpassung bedingt neue und strenge-
re Regeln fiir Retailfonds, jedoch mehr Flexibilitir bei
institutionellen CII (Art 68 uaKollektivanlInstG). So
ist bei einem offentlichen Angebor die Verwahrung
der CII-Vermégenswerte verpflichtend von einer Ver-
wahrstelle vorzunehmen, die eine spezielle Konzession
fiir das Verwahrgeschift sowie ein ,Investrment
Grade“-Rating einer autorisierten nationalen oder an-
erkannten internationalen Ratingagentur haben muss.
Bei Privatplatzierungen ist keine Verwahrstelle ver-
pflichtend, weshalb eine Verwahrung nur freiwillig
ist. Wird eine Verwahrung vorgenommen, hat die Ver-
wahrstelle eine Konzession der NSSMC zu haben.
Die Verwahrung von Vermogenswerten wird auf
europiischer Ebene intensiv diskutiert, wobei abzuse-
hen ist, dass die bevorstehende UCITS-V-Novelle
wie auch schon das AIFM-Rahmenwerk die diesbe-
ziiglichen Anforderungen signifikant verschirft, wo-
bei tendenziell die Anforderungen an die Verwahr-
stelle im OGAW-Rahmenwerk noch héher sein wer-
den.?¥)

20) In der Ukraine miissen ETF Spezialisierte CII mit einer verpflichten-
den Bérsenotierung sein und die Riicknahmebedingungen miissen im
Prospekr ausgewiesen sein. Zur europiischen Diskussion siche Kam-
mel/Rautner, Exchange-Traded Funds (ETFs) — eine notwendige defi-
nitorische Spurensuche; ecolex 2013, 283.

21) Siche  dazu  www.efama.org/Lists/Topics/form/Displtem.aspx?
[D=9&RoorFolder=%2A

22) Vgl § 163 Abs 1 InvFG 2011.

23) Im Derail dazu Arc 49 uaKollektivanlTnstG.

24) Siche ua Kammelljergitsch/Palla, Praxishandbuch Depotrecht (2012)
2-7.
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g) Transparenzanforderungen

Neue Transparenzanforderungen bedingen, dass alle
Informationen iiber einen CII, insb die gewShnlichen
Verbffentlichungen, auch auf der Website der
NSSMC vorzunchmen sind (Art 75 uaKollektivanl-
InstG), wobei auch hier die Anforderungen bei einem
offentlichen Angebot héher sind als jene bei Privat-
platzierungen.

Sowoh! das OGAW- als auch das ATFM-Rahmen-
werk sind gespickt mit Transparenzvorschriften, so-
dass der Investor konsistent, vollstindig und zeitge-
recht informiert wird, um eine informierte Invest-
mententscheidung treffen zu kénnen.

h) Weitere legislative Mafsnabmen

Zusiitzlich zum neuen uaKollektivanlInstG wurden
in der Ukraine Gesetze angepasst bzw Verordnungen
neu erlassen, die das Investmentgeschiift direkt oder
indirekt betreffen, wobei sich der Bogen vom novel-
lierten Steuergesetz?) iiber Novellierungen des Akti-
engesetzes”®) bis hin zum neuen Gesetz iiber das De-
potbankensystem in der Ukraine”) erstrecke, was un-
terstreicht, dass die Ukraine zur Verbesserung der
Funktionsfihigkeit der Finanzinstitutionen ebenso
regulatorisch aktiv ist und jene Themen behandelr,
die auch in der EU als Reaktion auf die Finanzkrise

regulativ adressiert werden.

C. Ausblick

Wie diese Ausfithrungen im Uberblick zeigen, er-
kennt man schon vor seinem Inkrafttreten, dass das
neue uaKollektivanlInstG die Aktivititen von Finanz-
institutionen in der Ukraine fordern wird und das
Rahmenwerk fiir auslindische Investoren transparen-
ter und klarer werden wird. Fiir ClIs bedeutet das,
dass die angepasste Kategorisierung besser die ver-
schiedenen Investorenpriferenzen reflekrieren wird.
In diesem Kontext zeigen die legislativen Mafi-
nahmen in der Ukraine wie in der EU, dass organisa-
torische Aspekte, gepaart mit der Vermeidung von In-
teressenkonflikten, im regulatorischen Fokus stehen,
um so zukiinftige negative Auswirkungen auf das re-
gulatorische System einzudimmen. Hierbei liegt ein
klarer Fokus auf Verschirfung der Transparenzvor-
schriften, die sicherstellen sollen, dass Investoren lau-
fend, aktuell und konsistent Informationen fiir ihre
Investmententscheidungen bekommen. Damit ein-
her geht aus institutioneller Sicht, dass die Etablie-
rung der NSSMC als zustindiger Aufsichtsbehorde,
kombiniert mit Selbstregulierungen der Industrie,
gut geeignet ist, hohe Aufsichtsstandards in der Ukra-
ine einzufithren und dabei die Implementierung not-
wendiger professioneller Standards zu garantieren.
Somit lisst sich zusammenfassend festhalten, dass
mit dem neuen uaKollektivanllnstG ein weiterer
Schritt gesetzt wurde, um das Investmentfondsrecht
in der Ukraine an europiische Standards anzunihern.

Obwohl es hinsichtlich einer faktischen Kompatibili-
tit noch weiterer Mafinahmen bedarf, sind die jiings-
ten Schritte positiv zu werten.

25) 3axon Vpainu ,,Ilpo necennst avin oo Iooamxosozo kodexcy Vi-
painu 4odo nedareiozo YOOCKoHaNenns aominicmpysanns no-
damkig [ sbopia | Zakon Ukrajiny ,Pro vnesennia zmin do Podatko-
vogo Kodeksu Ulrajiny schodo podalshogo udoskonalennia administru-
vannia podatkiv i zboriv”, Nr5519-VI v 6. 12. 2012, VVR 2012/
13-17, 112.

26) llpoexm 3axony npo enecenns min 0o 3axowy Vepaimw . Ipo
axyionepni mosapucmea " [ Prockt zakony pro vnesennia zmin do Za-
konu Ukrajiny .Pro aktsionerni tovarysrea™ Nr 2035 v 17. 1. 2013,

27) 3axon Ykpainu .[Ipo denosumapny cucmemy Yxpainu® | Zakon
Ukrajiny Pro depozytarnu systemu Ukrajiny", Nr5178-V1 v 6.7.
2012, Ofitsijnuj visnyk Ukrajiny 2012/76 (3066) 7.

SCHLUSSSTRICH

I Das uaKollektivanllnstG ist ein erster legistischer I
und regulatorischer Schritt, das Investmentfonds-
recht der Ukraine an europiische Standards anzu-

I nébern.
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