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Recente Nota informativa della BaFin sulle 
notifiche di OICVM di cui alla direttiva 
UCITS IV 
In data 5 luglio 2011 l’autorità di vigilanza 
tedesca sui servizi finanziari (Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungaufsicht - BaFin) ha 
pubblicato una nota informativa di 
aggiornamento sulla distribuzione di OICVM 
stranieri in Germania, la quale riporta le 
modifiche alla Direttiva 2009/65/CE (Direttiva 
UCITS) introdotte dall’entrata in vigore della 
Direttiva UCITS IV. La nota informativa descrive 
la pratica amministrativa della BaFin in 
relazione a: 

 Notifiche iniziali di OICVM destinati alla 
commercializzazione pubblica in 
Germania 

 Notifiche di qualsiasi modifica connessa 
alla notifica iniziale 

 Notifiche di rinuncia alla 
commercializzazione dei fondi OICVM o 
di comparti di OICVM in Germania 

Notifica ai fini della 
commercializzazione pubblica 

Nel caso di qualsiasi notifica iniziale di 
commercializzazione, l’OICVM è tenuto a 
predisporre una lettera di notifica nella forma 
indicata all’allegato 1 del Regolamento (UE) n. 
584/2010 della Commissione. La notifica deve 
essere inviata all’autorità competente dello 
stato di origine, la quale provvederà a inoltrarla 
immediatamente all’indirizzo E-mail indicato 
dalla BaFin. 

La lettera di notifica può essere redatta 
dall’OICVM o da un soggetto munito di potere 
di rappresentanza come il consulente legale 
dell’OICVM. 

La lettera di notifica può essere redatta in una 
lingua usuale nella finanza internazionale (p. e. 
in lingua inglese). La BaFin non ha assunto 
accordi ai sensi dell’art. 93 paragrafo 4 della 
Direttiva del Consiglio 2009/65/CE (il quale 
consente alle autorità dello stato membro di 
origine e dello stato membro ospitante di 
assumere accordi affinché la lettera di notifica 
e gli attestati OICVM siano redatti in una lingua 
ufficiale degli stati membri delle rispettive 
autorità). 

La lettera di notifica è suddivisa in tre sezioni: 
A (informazioni generali sull’OICVM), B 
(informazioni specifiche relative alla 
commercializzazione di quote OICVM nello 
stato membro ospitante), C (dichiarazione da 
parte dell’OICVM sulla correttezza delle 
informazioni e dei documenti forniti nella 
lettera di notifica). Riguardo alle sezioni A e C 
non è richiesta alcuna informazione che si 
riferisce alla Germania. Nella sezione B devono 
essere fornite le seguenti informazioni. 

Disposizioni adottate per la 
commercializzazione di quote di OICVM 
in Germania 

È necessario fornire le informazioni concernenti 
la distribuzione di quote di OICVM in 
Germania; le informazioni devono riguardare 
tutti i canali di distribuzione impiegati. I 
potenziali canali possono includere la 
commercializzazione mediante (i) la società di 
gestione che amministra l’OICVM, (ii) qualsiasi 
altra società di gestione autorizzata a norma 
della direttiva 2009/65/CE, (iii) gli enti 
creditizi, (iv) le imprese di investimento o i 
consulenti autorizzati, altri organismi inclusi 
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i consulenti finanziari per i quali è prevista 
l’eccezione di cui alla Sezione 2, paragrafo 6, frase 
1 Nr. 8 della Legge tedesca sul sistema creditizio, 
cioè soggetti che prestano servizi di intermediazione 
finanziaria e consulenza relativa a fondi di 
investimento registrati per la commercializzazione 
in Germania, ammesso che questi soggetti non 
ricevano o detengano denaro o quote da o per gli 
investitori. 

Disposizioni per la prestazione di servizi ai 
detentori di quote a norma dell’articolo 92 della 
direttiva 2009/65/CE: 

Ai sensi dell’art. 92 della direttiva UCITS, in 
conformità alle leggi, ai regolamenti ed alle 
autorizzazioni amministrative in vigore negli Stati 
membri dove vengono commercializzate le sue 
quote, l’OICVM deve adottare le misure necessarie 
affinché siano assicurate le facilitazioni per i 
pagamenti ai detentori di quote, il riacquisto o il 
rimborso delle quote e la diffusione delle 
informazioni cui l’OICVM è tenuto.  

 Agente pagatore: È necessario fornire 
informazioni quali il nome, la forma giuridica, 
la sede legale e l’indirizzo di ciascun istituto 
di credito nazionale o succursale nazionale di 
un istituto di credito estero mediante il quale 
possano essere effettuati i pagamenti agli 
investitori e possano essere eseguiti i rimborsi 
e conversioni (se previsti). Va, in ogni caso, 
osservato che la nomina di un agente 
pagatore tedesco è necessaria, soltanto 
laddove l’OICVM emetta fisicamente certificati 
sulle quote. Nel caso in cui non siano 
fisicamente emessi certificati sulle quote, 
questa circostanza deve essere 
espressamente indicata nella sezione relativa 
nella parte B della lettera di notifica, in modo 
che la BaFin non sia indotta a richiedere 
chiarimenti in merito all’assenza di un agente 
pagatore. 

 Agente informatore: È necessario fornire 
informazioni sul nome e sull’indirizzo di 
ciascun soggetto ed organismo in Germania 
dal quale gli investitori possono ricevere 
informazioni e documenti relativi all’OICVM. 

 Pubblicazione delle informazioni sui prezzi: 
È necessario fornire informazioni sulla 
modalità in cui vengono pubblicati i prezzi per 
l’emissione, la vendita, il riscatto, il rimborso 
delle quote dell’OICVM. 

Ulteriori informazioni richieste dalla BaFin 

La BaFin richiede spese di amministrazione pari ad 
€ 500 per fondo (e per comparto nel caso l’OICVM 
sia un umbrella fund) per la procedura di notifica. 
L’OICVM è tenuto a fornire la prova del pagamento 
di queste spese procedurali; questa può essere 
fornita, ad esempio, mediante presentazione di una 
copia scannerizzata dell’avvenuto bonifico bancario. 

Prerequisiti per la commercializzazione 
di quote di OICVM 

Agenti pagatori e agenti informatori 

 Agente pagatore: Come sopra illustrato, la 
nomina di un istituto di credito tedesco o di 
una succursale di un istituto di credito estero 
come agente pagatore è richiesta soltanto nel 
caso in cui l’OICVM emetta fisicamente 
certificati relativi alle sue quote di 
investimento. Nel caso in cui la nomina di un 
agente pagatore non sia richiesta, tuttavia, 
l’OICVM deve garantire che questo sarà in 
grado di effettuare i pagamenti agli investitori 
tedeschi e che le quote potranno essere 
riacquistate o rimborsate all’interno della 
Germania. Il prospetto distribuito in Germania 
deve contenere le informazioni relative alle 
predette operazioni di pagamento e 
riacquisto.  

Poiché le attività connesse ai pagamenti e ai 
riacquisti di quote sono considerate in 
Germania attività assoggettate a licenza, 
anche se al momento sembra che per la 
maggiore parte degli OICVM non sia 
necessaria la nomina di un istituto di credito 
nella funzione di agente pagatore (per 
l’assenza di certificati sulle quote emessi 
fisicamente), l’obbligo dell’OICVM di 
garantire che i pagamenti e i riacquisti 
vengano effettuati all’interno della Germania 
nella pratica obbligherà l’OICVM a nominare 
un istituto di credito. 

 Agente Informatore: È necessario nominare 
un agente informatore. 

Pubblicazione di informazioni per gli investitori in 
Germania 

I seguenti documenti e le seguenti informazioni 
relative all’OICVM devono essere pubblicate in 
Germania su un mezzo di comunicazione ammesso. 

 il documento contenente le informazioni 
chiave per gli investitori (pubblicato in lingua 
tedesca); 
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 la relazione annuale; 

 la relazione semestrale e la relazione 
trimestrale, se prevista; 

 il prospetto; 

 lo statuto sociale; 

 i prezzi di emissione e di riscatto; e 

 tutti gli altri documenti ed informazioni che 
devono essere pubblicati in conformità alle 
regole dell’autorità dello stato di origine 
dell’OICVM (pubblicati sia in lingua tedesca 
sia in altra lingua usuale nella finanza 
internazionale). 

Mezzi di pubblicazione ammessi 

La BaFin consente l’impiego dei seguenti mezzi di 
pubblicazione per la pubblicazione dei prezzi di 
emissione e di riscatto e per la pubblicazione di altri 
documenti ed informazioni per i quali è richiesta la 
pubblicazione dalle disposizione dell’autorità dello 
stato membro di origine dell’OICVM (così come per 
le note informative agli investitori) 

 Quotidiani pubblicati in Germania  

 Supporti durevoli (ad esempio carta o sotto 
determinate condizioni comunicazione 
elettronica, come ad esempio E-mails) 

 Gazzetta ufficiale tedesca in forma elettronica 

 È inoltre consentito l’utilizzo di altri mezzi 
elettronici per le informazioni dirette agli 
investitori tedeschi, quali il sito Web 
dell’OICVM o della società di gestione o una 
piattaforma per la pubblicazione di terzi.  

Va, inoltre, osservato che tranne che per i 
prezzi di emissione e di riscatto non è 
possibile pubblicare note informative dirette 
ad investitori in Germania su una piattaforma 
internet presso un provider terzo. È, inoltre, 
importante notare che se l’informazione viene 
pubblicata sul sito web dell’OICVM o della 
società di gestione, il sito web non può 
contenere informazioni su fondi per le quali 
non è ammessa l’offerta pubblica in 
Germania. 

 In relazione a determinati documenti (quali 
copie di contratti o copie di norme in vigore) 
che gli investitori sono autorizzati ad 
ispezionare nello stato membro di origine 
dell’OICVM ad un indirizzo nello stato di 
origine indicato nel prospetto, è sufficiente 
che questi stessi documenti vengano resi 

disponibili agli investitori presso l’agente 
informatore; non è richiesta la pubblicazione 
di questi documenti. 

A proposito dei seguenti eventi materiali, le 
informazioni richieste devono essere fornite agli 
investitori in Germania mediante uno dei mezzi di 
pubblicazione sopra indicati ed in aggiunta 
mediante un supporto durevole. 

 Sospensione del riacquisto di quote 
dell’OICVM 

 Cessazione della gestione o liquidazione di un 
fondo d’investimento 

 Modifiche del regolamento del fondo o dello 
statuto che: non siano compatibili con le 
attuali politiche d’investimento del fondo; 
pregiudichino diritti materiali degli investitori; 
o vadano a incidere sulle spese e i costi 
attribuiti al fondo. La pubblicazione deve 
descrivere in maniera facilmente 
comprensibile le motivazioni che hanno reso 
necessarie queste modifiche e i diritti degli 
investitori e deve indicare le modalità 
mediante le quali possono essere acquisite 
ulteriori informazioni. 

 Fusioni di fondi d’investimento 

 Conversioni di un fondo d’investimento in un 
fondo feeder o modifiche ad un fondo master 
nell’ambito di una struttura master feeder. 

Requisiti dei documenti di vendita impiegati in 
Germania 

In Germania il documento relativo alle informazioni 
chiave per gli investitori deve essere tradotto in 
lingua tedesca. Tutti gli altri documenti e 
informazioni forniti in Germania devono essere 
redatti in lingua tedesca o nella lingua usuale nella 
finanza internazionale. Nel caso in cui un 
documento venga pubblicato sia nella lingua 
tedesca sia in un’altra lingua, farà fede la versione 
in lingua tedesca. 

Una modifica della lingua in cui i documenti di 
vendita sono stati tradotti o redatti importa un 
obbligo di notifica della modifica alla BaFin. 

Un prospetto destinato alla distribuzione in 
Germania deve contenere le seguenti informazioni 
specifiche per gli investitori in Germania: 

 Il prospetto deve indicare il luogo in cui è 
stato nominato un agente pagatore in 
Germania; il nome e l’indirizzo di tale agente 
pagatore; il luogo in cui possono essere 
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presentate le richieste di riacquisto; nel caso 
di un OICVM ad ombrello il luogo in cui 
possono essere presentate le richieste di 
conversione dei comparti ammessi alla 
distribuzione pubblica in Germania. Il 
prospetto deve, inoltre, contenere l’avvertenza 
che ciascun pagamento effettuato agli 
investitori in Germania può essere effettuato 
mediante l’agente pagatore. 

 Il prospetto deve includere il nome e 
l’indirizzo dell’agente informatore in 
Germania, nonché la dichiarazione che i 
seguenti documenti ed informazioni sono 
reperibili gratuitamente presso l’agente 
informatore: il prospetto di vendita, il 
documento relativo alle informazioni chiave 
per gli investitori; lo statuto, la relazione 
annuale, la relazione semestrale e la relazione 
trimestrale se prevista; i prezzi di vendita e di 
riacquisto e i prezzi di conversione, se 
prevista; e tutte le informazioni e documenti 
di cui è richiesta la pubblicazione dall’OICVM 
nello stato membro d’origine. 

 Il prospetto deve includere lo statuto o 
indicare ove questo sia gratuitamente 
reperibile per gli investitori in Germania. Il 
prospetto deve, inoltre, indicare i mezzi di 
pubblicazione delle seguenti informazioni 
destinate agli investitori in Germania: i prezzi 
di vendita e di riacquisto e i prezzi di 
conversione, se prevista; altri ulteriori 
documenti o informazioni che devono essere 
pubblicate nello stato di origine del OICVM. 
Se l’OICVM pubblica le informazioni mediante 
un supporto durevole, deve essere indicato un 
ulteriore mezzo attraverso il quale gli 
investitori vengono informati sugli eventi 
materiali sopra riportati. 

Speciali requisiti relativi ai fondi ad ombrello 

In relazione ai fondi ad ombrello, nel caso in cui 
soltanto alcuni dei comparti siano registrati per la 
commercializzazione pubblica in Germania, i 
documenti di vendita devono contenere in evidenza 
una clausola nella quale viene precisato che la 
distribuzione dei restanti comparti non è stata 
notificata alla BaFin e che le partecipazione e le 
quote di questi restanti comparti non possono 
essere offerti agli investitori in Germania. 

In questo caso i documenti di vendita per i fondi ad 
ombrello devono essere modificati come segue: 

 Prospetto: La clausola deve essere inclusa 
nella nota informativa specifica per gli 
investitori in Germania. 

 Documento relativo alle informazioni chiave 
per gli investitori: Non è richiesta alcuna 
modifica 

 Statuto: La clausola deve essere inserita nello 
statuto, ma soltanto se lo statuto contenga 
riferimenti ai comparti non registrati per la 
pubblica distribuzione in Germania e nel caso 
in cui questi riferimenti non siano limitati al 
nome dei comparti. 

 Relazione annuale e semestrale: La clausola 
deve essere inclusa nella relazione finanziarie, 
ma soltanto se la relazioni contengono 
informazioni relative ai comparti non 
registrati per la pubblica distribuzione in 
Germania. 

Notifica degli aggiornamenti relativi ai 
documenti di vendita e modifiche 
all’iniziale lettera di notifica 

La BaFin deve essere informata senza ritardo sulle 
modifiche dei documenti di vendita. Modifiche 
relative a determinate informazioni fornite nella 
lettera di notifica iniziale devono essere presentate 
alla BaFin anteriormente alla loro entrata in vigore. 

Le seguenti tipologie di modifiche devono essere 
notificate alla BaFin: 

 Qualsiasi modifica o aggiornamento dei 
documenti di vendita deve essere reso noto 
alla BaFin via e-mail al seguente indirizzo: 
UCITS-Update@bafin.de. Questa E-mail deve 
contenere il nome integrale del mittente e la 
sua funzione all’interno dell’OICVM; l’ID della 
BaFin ed il nome dell’OICVM o della società di 
gestione. La E-mail deve, inoltre, indicare 
dove la BaFin possa reperire in forma 
elettronica i documenti oggetto di modifiche – 
questo requisito crea de facto la necessità di 
effettuare la pubblicazione dei documenti di 
vendita in internet sul sito Web dell’OICVM o 
di un service provider. 

I documenti oggetto di modifiche devono 
essere allegati alla mail o le modifiche devono 
essere indicate in dettaglio. La notifica via E-
mail deve, inoltre, contenere la dichiarazione 
che le modifiche sono state effettuate in 
conformità alle disposizioni dello stato di 
origine dell’OICVM e che queste sono state 
approvate, annotate o inoltrate all’autorità 
competente. Se le modifiche dei documenti di 
vendita riguardano una modifica all’interno 
della notifica iniziale delle disposizioni di 
commercializzazione di quote dell’OICVM, 
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questa deve essere indicate e la mail deve 
contenere il riferimento alla notifica iniziale. 

 Modifiche delle disposizioni relative alla 
commercializzazione di quote OICVM e 
cambiamenti relativi alle classi di quote 
offerte in Germania Qualsiasi documento 
relativo alle disposizioni sulla 
commercializzazione o alle classi di quote 
offerte deve essere notificato alla BaFin 
anteriormente all’entrata in vigore delle 
modifiche. Nel caso in cui tali modifiche 
implichino modifiche dei documenti di 
vendita, i documenti oggetto di modifica 
devono essere inoltrati alla BaFin in 
conformità alla procedura sopra descritta o 
possono essere allegati alla notifica delle 
modifiche come descritto nel presente 
paragrafo. La notifica alla BaFin può essere 
effettuata via posta o via e-mail. Qualsiasi 
notifica deve essere inviata al seguente 
indirizzo: UCITS-Update@bafin.de. In questa 
notifica deve essere indicato il nome integrale 
del mittente e la sua funzione all’interno 
dell’OICVM nonché l’ID della BaFin e della 
società di gestione. 

Cessazione della commercializzazione in 
Germania 

I metodi di cessazione della di un fondo OICVM in 
Germania o di un comparto di un fondo ad ombrello 
variano a seconda che cessi la distribuzione 
dell’intero fondo o di tutti i comparti esistenti o che 
prosegua l’offerta di alcuni comparti in Germania. 

Cessazione della commercializzazione dell’intero 
fondo o di tutti i comparti esistenti 

Alla BaFin deve essere inviata una notifica via mail 
contenente prova della pubblicazione nella Gazzetta 
Ufficiale Federale elettronica della cessazione della 
distribuzione pubblica del fondo. Questa mail deve 
essere inviata al seguente indirizzo: UCITS-
Update@bafin.de. Deve essere indicato il nome 
integrale del mittente, la sua funzione all’interno 
dell’OICVM o della società di gestione, nonché l’ID 
della BaFin ID ed il nome del fondo di investimento. 

Rinuncia alla commercializzazione di determinati 
comparti di un fondo ad ombrello 

La rinuncia alla commercializzazione di un 
determinato comparto è possibile laddove vengano 
forniti alla BaFin documenti aggiornati, contenenti la 
clausola descritta sopra sub “speciali requisiti 
relativi ai fondi ad ombrello”. La rinuncia è 
subordinata al pagamento delle spese di 
registrazione alla BaFin, nonché all’invio di una mail 

di notifica contenente copia della pubblicazione 
nella Gazzetta elettronica federale della 
dichiarazione che i rispettivi comparti non saranno 
in futuro oggetto di commercializzazione in 
Germania. La mail di notifica deve essere inviata a 
UCITS-Update@bafin.de. Questa mail deve essere 
accompagnata dalla prova del pagamento delle 
spese di registrazione e deve riportare il nome 
integrale del mittente e la sua funzione all’interno 
dell’OICVM, nonché l’ID della BaFin ed il nome dell’ 
OICVM. 

Conclusioni 

Il nuovo regime di notifica è finalizzato ad agevolare 
il procedimento di commercializzazione 
transfrontaliera di quote di OICVM. L’analisi della 
recente nota informativa pubblicata dalla BaFin ha 
evidenziato soltanto differenze marginali rispetto ai 
precedenti requisiti previsti per la 
commercializzazione in Germania. Le principali 
differenze riguardano la possibilità di effettuare 
depositi elettronici (Electronic Filing) e la rinuncia 
all’obbligo di traduzione dei documenti di vendita in 
lingua tedesca (ad eccezione del documento relativo 
alle informazioni chiave per gli investitori). Resta da 
valutare se l’impiego di materiale di vendita 
esclusivamente in lingua inglese rappresenti 
un’opzione realistica per l’OICVM, o se in molti casi 
saranno richieste traduzioni al fine di evitare 
l’insorgere di rischi di responsabilità civile rispetto 
ad investitori “Retail” non aventi una sufficiente 
padronanza della lingua inglese. La nuova procedura 
di notifica introduce de facto obblighi quali la 
necessità di rendere disponibili i documenti di 
vendita su un sito web, requisito non previsto dal 
regime precedente. 

   

Questo OnPoint é stato redatto da Angelo 
Lercara (+49 89 21 21 63 22; 
angelo.lercara@dechert.com). 
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