Anlage 1

ZENTRALER KREDITAUSSCHUSS

MITGLIEDER: BUNDESVERBAND DER DEUTSCHEN VOLKSBANKEN UND RAIFFEISENBANKEN E.V. BERLIN - BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN E.V. BERLIN
BUNDESVERBAND OFFENTLICHER BANKEN DEUTSCHLANDS E.V. BERLIN . DEUTSCHER SPARKASSEN- UND GIROVERBAND E.V. BERLIN-BONN
VERBAND DEUTSCHER HYPOTHEKENBANKEN E.V. BERLIN

Petiten des Zentralen Kreditausschusses
zum Regierungsentwurf eines
| nvestmentgesetzes
(Stand: 13. Oktober 2003)



I nvestmentgesetz,
hier: 8 2 Abs. 7 [Depotbank; Begriffsbestimmung]

InvestmG-E
82 Abs. 7

(7) Depotbanken sind Unternehmen, die die Verwahrung und Uberwachung von Invest-

mentvermdgen ausfuhren.

Alter nativentwur f:

(7) Depotbanken sind Unternehmen, die die Verwahrung und Uberwachung von Invest-

mentvermdgen ausfihren_und den Anforderungen gemald Kapitel 1 Abschnitt 3 ent-

rechen.

Begr indung:

Mit der vorgeschlagenen Anderung soll klargestellt werden, dass andere Unternehmen als
Kreditinstitute, die im Ausland mit der Verwaltung der Sondervermogen beauftragt wer-
den, einen gesetzlichen Rahmen erflllen missen, der demjenigen entspricht, welcher in
Kapitel 1 Abschnitt 3 an Kreditinstitute als Depotbanken angelegt wird. Andernfalls ent-
stinde eine Wettbewerbsverzerrung zu Ungunsten der Kreditingtitute, die mit
Unternehmen in Konkurrenz treten missen, welche aufgrund geringerer gesetzlicher An-
forderungen kostengiinstiger wirtschaften konnen. Ein ,level playing field” ist im Bin-
nenmarkt in diesem Bereich auch unter Anlegerschutzgesichtspunkten strikt zu beachten.
Im Inland gehen wir davon aus, dass in jedem Fall nur Kreditinstitute fir die Verwaltung

der Sondervermdgen in Frage kommen.



I nvestmentgeset z,
hier: § 10 [Meldepflichten]

InvesstmG-E
8§10 Abs. 2und 3

2

3)

Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, der Bundesanstalt jedes Geschéft in
den in 8 9 Abs. 1 des Wertpapierhandel sgesetzes genannten Finanzinstrumenten
mitzuteilen, sofern sie das Geschéft fur einesihrer Sondervermdgen abschliefdt. Die
Mitteilung nach Satz 1 hat spétestens an dem auf den Tag des Geschéftsabschlus-
ses folgenden Werktag, der kein Samstag ist, im Wege der Datenferntibertragung
zu erfolgen. Sie muss fur jedes Geschéft die folgenden Angaben enthalten:
1 Bezeichnung des Finanzinstruments und Wertpapi erkennnummer,
2. Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der maligeblichen Kursfeststel-
lung,
Kurs, Sttickzahl und Nennbetrag der Finanzinstrumente,
die an dem Geschéft beteiligten Institute und Unternehmen,
die Borse oder das elektronische Handelssystem der Bérse, sofern es sich
um ein Borsengeschaft handelt,
6. Kennzeichen zur I dentifikation des Geschéfts,
7. Kennzeichen zur Identifikation des Sondervermogens, fur das das Geschéft

abgeschlossen wurde.

Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung,

1. ndhere Bestimmungen Uber Inhalt, Art, Umfang und Form der Mitteilungen
nach den Absitzen 1 und 2 und ber die zulassigen Datentrager und Ubertra-
gungswege zu erlassen,

2. abweichend von den Absdtzen 1 und 2 zusétzliche Angaben vorzuschreiben,
soweit diese zur Erflllung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt erforder-

lich sind,



3. zuzulassen, dass die Mitteilungen der Verpflichteten nach Absatz 2 auf deren
Kosten durch die Bérse oder einen geeigneten Dritten erfolgen, und die Einzel-
heiten hierzu festzulegen,

4. zuzulassen, dass Angaben nach Absatz 1 und 2 nicht oder in einer zusammen-
gefassten Form mitgeteilt werden, soweit dies fur die Erflllung der Auf-

sichtsaufgaben der Bundesanstalt ausreichend ist.

Alter nativentwur f:

(2) Die KapitalanlagegeselIschaft ist verpflichtet, der Bundesanstalt jedes Geschéft in den
in 8 9 Abs. 1 des Wertpapierhandel sgesetzes genannten Finanzinstrumenten mitzutei-
len, sofern sie das Geschéft fir eines ihrer Sondervermogen abschliefdt. Die Mitteilung
nach Satz 1 hat spétestens an dem zweiten auf den Tag des Geschéftsabschlusses fol-
genden Werktag, der kein Samstag ist, im Wege der Datenferniibertragung zu erfol-
gen. Sie muss fir jedes Geschéft die folgenden Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Finanzinstruments und Wertpapi erkennnummer,
Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der mal3geblichen Kursfeststellung,
Kurs, Stlickzahl und Nennbetrag der Finanzinstrumente,

die an dem Geschéft beteiligten Institute und Unternehmen,

ok~ 0D

die Borse oder das elektronische Handelssystem der Borse, sofern es sich um ein

Bdrsengeschéft handelt,

S

Kennzeichen zur Identifikation des Geschéfts,
7. Kennzeichen zur Identifikation des Sondervermoégens, fir das das Geschéft abge-

schlossen wurde.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung,
1. néhere Bestimmungen dber Inhalt, Art, Umfang und Form der Mitteilungen nach
den Absitzen 1 und 2 und tber die zuldssigen Datentrager und Ubertragungswege

Zu erlassen,



2. abweichend-von-den-Absdtzen-1-und-2-zusétzliche Angaben vorzuschreiben, so-
weit diese zur Erfullung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt erforderlich
sind,

3. zuzulassen, dass die Mitteilungen der Verpflichteten nach Absatz 2 auf deren Kos-
ten durch die Borse oder einen geeigneten Dritten erfolgen, und die Einzelheiten
hierzu festzulegen,

4. zuzulassen, dass Angaben nach Absatz 1 und 2 nicht oder in einer zusammenge-
fassten Form mitgeteilt werden, sowelt dies fur die Erfullung der Aufsichtsaufga

ben der Bundesanstalt ausreichend ist.

(4) Auf eine Meldung gemél Absatz 2 Satz 1 kann verzichtet werden, wenn ein geeig-

neter Dritter im Auftrag der Kapitalanlagegesell schaft eine Meldung des Geschéfts

nach § 9 Abs. 1 des Wertpapierhandel sgesetzes vornimmt und diese Medung
samtliche der geméald Absatz 2 und 3 erforderlichen Angaben enthélt.

Begr indung:

Die geplante Einfuhrung der Meldepflichten in Abs. 2 und 3 betrifft unmittelbar nur die
Kapitalanlagegesellschaften (vgl. auch Begrindung des Regierungsentwurfs zu Abs. 2:
»Meldepflichtig ist die Kapitalanlagegesellschaft, ...“). Es ist jedoch anzunehmen, dass
auch Depotbanken von dieser Meldepflicht erheblich betroffen sein werden, da die Kapi-
talanlagegesellschaften sich eines geeigneten Dritten bedienen kdnnen; dies wird in der
Regel eine Depotbank sein (vgl. Abs. 3 Nr. 3 sowie die Begrindung a.a.0.). Fur die De-
potbanken kommt eine Ubernahme der Meldepflichten schon aus technisch-
organisatorischen Grunden prinzipiell jedoch nur dann in Betracht, wenn sich die Melde-
pflichten nach 8 10 Abs. 2 und 3 InvestmG-E sowohl inhaltlich as auch verfahrensméaliig
weitgehend an die Meldungen gemé3 8 9 WpHG anlehnen.

Zu Abs. 2
Die Kapitalanlagegesellschaften flhren die Geschéfte fur ihr Sondervermégen haufig
nicht tber ihre Depotbank aus. Die Depotbanken waren bei Ubernahme der Meldepflich-



ten fur die Kapitalanlagegesellschaften in diesen Féllen auf Rickmeldungen seitens der
Kapitalanlagegesellschaften angewiesen. Da die Kapitalanlagegesellschaften ihrerseits
den Depotbanken frihestens T+1 die fir die Meldung erforderlichen Daten liefern kon-
nen, ist eine Verlangerung der Meldefrist um zumindest einen Werktag erforderlich
(T+2).

Zu Abs. 3

Die Erméchtigung in Abs. 3 Nr. 2 an den Verordnungsgeber geht aufgrund der Formulie-
ung ,abweichend von Abs. 1 und 2 Uber die entsprechende Erméchtigung in 8 9 Abs. 3
Nr. 2 WpHG hinaus. Letztere erlaubt im Wege der Verordnung zusétzliche Angaben, so-
weit diese zur Erflillung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt erforderlich sind. Eine
Notwendigkeit fur eine Ausdehnung der Erméchtigung in 8 10 Abs. 3 Nr. 2 InvestmG-E
ist nicht erkennbar. Sie ist dartiber hinaus auch rechtlich bedenklich. Der Gesetzgeber
trifft in Abs. 1 und 2 eine klare Festlegung, welchen Inhalt die Meldungen konkret haben
sollen. Hiervon kann der Verordnungsgeber nicht abweichen, selbst dann nicht, wenn dies
zur Erfullung der Aufsichtsaufgaben der Bundesanstalt erforderlich wére (Vorrang des
Gesetzes). Wir regen daher an, die Formulierung in Abs. 3 Nr. 2 ,,abweichend von Abs. 1
und 2* zu streichen und damit an die Regelung in 8 9 Abs. 3 Nr. 2 WpHG anzupassen.

Zu Abs. 4 (neu)

Ausweidlich der Gesetzesbegriindung zu Abs. 2 soll durch die Anlehnung der neuen Mel-
depflichten nach 8§ 10 InvestmG-E an die Meldepflichten nach dem WpHG das dort vor-
handene System seitens der Meldepflichtigen und der Bundesanstalt mit geringem Anpas-
sungsaufwand genutzt werden kénnen. Um Doppelmeldungen zu vermeiden und zugleich
den zusétzlichen Aufwand im Falle der Ubernahme der Meldepflichten durch Depotban-
ken fur alle Beteiligten mdglichst gering zu halten, regen wir an, die Option vorzusehen,
dass auf eine Meldung geméald § 10 Abs. 2 Satz 1 InvestmG-E verzichtet werden kann,
wenn ein geeigneter Dritter im Auftrag der Kapitalanlagegesellschaft eine Meldung ge-
mal3 8 9 WpHG vornimmt und diese Meldung samtliche der gemal3 § 10 Abs. 2 und 3
InvestmG-E erforderlichen Angaben enthélt.



I nvestmentgesetz
hier: 8 16 [Audlagerung]

InvestmG-E
8§16 Abs. 2

(1) Sofern die Ubertragung die Portfolioverwaltung betrifft, dirfen damit nur Unterneh-
men betraut werden, die fur die Zwecke der Vermogensverwaltung zugelassen sind
und einer wirksamen offentlichen Aufsicht unterliegen; (...) Eine Depotbank oder an-
dere Unternehmen, deren Interessen mit denen der Kapital anlagegesellschaft oder der

Anleger kollidieren kbnnen, durfen nicht mit der Portfolioverwaltung betraut werden.

Alter nativentwur f:

(2) Sofern die Ubertragung die Portfolioverwaltung betrifft, dirfen damit nur Unterneh-

men betraut werden, die zur Finanzportfolioverwaltung (8 1 Abs. 1 a) Nr. 3 KWG) zu-

gelassen sind und einer wirksamen 6ffentlichen Aufsicht unterliegen; (...) Eine Depot-
bank oder andere Unternehmen, deren Interessen mit denen der Kapitalanlagegesell-
schaft oder der Anleger kollidieren kdnnen, durfen nicht mit der Portfolioverwaltung

betraut werden.

Begr indung:

Die Formulierung in 8 16 Abs. 2 Satz 1 InvestmG-E ,, die fir die Zwecke der Vermogens-
verwaltung zugelassen sind“, sollte so angepasst werden, dass kein Zweifel daran besteht,
dass samtliche Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsinstitute, die bankaufsichtlich fir
die Verwaltung von Vermogen zugelassen sind, diesen Anforderungen geniigen. Um die-
sen Zweifel auszuschlief3en, sollte der Begriff der Finanzportfolioverwaltung gem. 8 1
Abs. 1 a KWG gewahlt werden. Der im Regierungsentwurf gewéhlte Begriff der Vermo-
gensverwaltung birgt dagegen erhebliche Rechtsunsicherheit, da der Eindruck entstehen

konnte, fir den Manager sei eine Zulassung nach 8§ 7 InvestmG-E erforderlich, mithin, es



durften ausschlieffdlich Kapitalanlagegesellschaften diese Dienstleistung tbernehmen. Zu-
dem lehnt sich die vorgeschlagene Formulierung an § 20 Abs. 1 Satz 2 InvestmG-E an.



I nvestmentgesetz,
hier: 8 31 [Verfligungsbefugnis, Treuhander schaft, Sicher heitsvor schriften]

InvestmG-E
8§31 Abs.5S.2

(5) Gegenstande, die zu einem (....) den Anlegern unwirksam. Satz 1 ist nicht anzuwen-
den, wenn fUr Rechnung eines Sondervermogens nach 8§ 53 Kredite aufgenommen,
einem Dritten Optionsrechte eingerdumt oder Finanzterminkontrakte, Devisenter-
minkontrakte, Swaps oder dhnliche Geschéafte nach Mal3gabe des § 51 abgeschlos-

sen werden.

Alter nativentwur f:

(5) Gegenstande, die zu einem (....) den Anlegern unwirksam. Satz 1 ist nicht anzuwen-
den, wenn fur Rechnung eines Sondervermdgens nach 8§ 53 Kredite aufgenommen,
einem Dritten Optionsrechte eingerdumt oder Derivate oder &hnliche Geschéfte nach
Mal3gabe des 8 51 Abs. 2 und 3 Finanzterminkentrakte—Devisenterminkontrakte;
Swaps oder Pens onsgeschéfte abgeschl ossen werden.

Begr indung:

Der Gesetzesentwurf lehnt sich an die Vorgaben des § 9 Abs. 3 KAAG an und perpetuiert
damit die Unsicherheit, ob auch Wertpapi erpensionsgeschéfte von der Ausnahmeregelung
erfasst werden. Wiinschenswert wére eine Offnung des § 31 Abs. 5 Satz 2 fir Derivate,
Wertpapierpensionsgeschéfte sowie dhnliche Geschéfte, um die bestehenden Hindernisse
in der Praxis fur die Leistung von Wertausgleich bzw. Sicherheiten bel diesen Geschéften
— s0 das aufwéndige Repricing — zu beseitigen. Im Interesse der Einheitlichkeit der Ter-
minologie sollten die Worte , Finanzterminkontrakte, Devisenterminkontrakte, Swaps o-
der anliche Geschéfte nach Mal3gabe des 8 51“ durch ,, Derivate oder dhnliche Geschéfte
nach Mal3gabe des 8 51 Abs. 2 und 3" ersetzt werden.
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I nvestmentgesetz,

hier: 8§51 [Gesamtgrenze, Derivate]

InvestmG-E
851 Abs. 1, Abs. 3

(1) Das Sondervermoégen darf in Derivate, die von Wertpapieren, Geldmarktinstrumen-
ten, Investmentanteilen gemal3 § 50, anerkannten Finanzindizes, Zinssdtzen, Wech-
selkursen oder Wahrungen, in die das Sondervermdgen nach seinen Vertragsbedin-
gungen investieren darf, abgleitet sind, zu Investmentzwecken investieren. (....)

2

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméachtigt nach Anhdrung der Deutschen

Bundesbank durch Rechtsverordnung

1. (..

Alter nativentwur f:

gesallschaft kann fur Rechnung eines Sondervermogens Geschéfte mit Derivaten téti-

gen, deren Preis unmittelbar oder mittelbar von solchen Vermdgensgegenstdnden ab-

hangt, die nach den Vertragsbedinqgungen fiur das Sondervermdgen erworben werden
koénnen (....)
2 ...

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt nach Anhérung der Deutschen

Bundesbank durch Rechtsverordnung
1 (....)
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Begr indung:

8§ 51 Abs. 1 Satz 1 ist insofern missverstandlich, als er so verstanden werden koénnte, dass
das Sondervermégen selbst investiert und nicht die KAG. Winschenswert wére Uberdies,
dass die Formulierung sich stérker an 8 1 Abs. 11 Nr. 4 KWG und § 43 Abs. 3 a) In-
vestmG-E anlehnt. Durch die vorgeschlagene Formulierung wird schliedlich auch der
Tendenz Rechnung getragen, der KAG im Rahmen der Novellierung des gesetzlichen

Rahmens erweiterte Anlagemdglichkeiten in Derivaten einzuréumen.

Bedauerlich ist Uberdies, dass die naheren Voraussetzungen fir die Anlage in OTC-
Derivaten nach 8§ 51 Abs. 3 InvestmG-E in einer noch zu erlassenden V erordnung geregelt
werden sollen. Um insoweit Rechtsunsicherheiten zu vermeiden, wére es wiinschenswert,
den Entwurf fir eine derartige Rechtsverordnung kurzfristig zur Diskussion zu stellen;

Uberdies wére dringend erforderlich, dass diese zeitgleich mit dem Gesetz in Kraft tritt.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8§54 [Wertpapierdarlehen, Sicherheiten]

InvestmG-E
854 Abs. 2, Abs. 3

(1)

(2)

3)

Die Kapitalanlagegesel|schaft darf Wertpapiere nach Absatz 1 (....) gewéhren las-
sen. Die durch Verfigungen nach Satz 1 gewéhrten Guthaben missen auf Euro o-
der die Wahrung lauten, in der die Anteile des Sondervermégens begeben wurden,
und bei der Depotbank oder mit ihrer Zustimmung auf Sperrkonten bel anderen
Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum
oder einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittstaat nach Mal3gabe des § 49 Satz
2 Halbsatz 2 unterhaten werden oder kdnnen in Geldmarktinstrumente im Sinne
des § 48 in der Wahrung des Guthabens angelegt werden. Die Ertrége aus Sicher-

heiten stehen dem Sondervermdgen zu.

Der Kurswert (...) Wert (Sicherungswert). Der Umfang der Sicherheitsleistung ist
insbesondere unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Verhdtnisse des Wert-
papier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Die Sicherheitsleistung (...) nicht unter-
schreiten. Die Kapital anlagegesellschaft hat unverziiglich die Leistung weiterer Si-
cherheiten zu verlangen, wenn sich auf Grund der bdrsentéglichen Ermittlung des
Sicherungswertes und der erhaltenen Sicherheitdeistung oder einer Verdnderung
der wirtschaftlichen Verhdltnisse des Wertpapier-Darlehensnehmers ergibt, dass

die Sicherheiten nicht mehr ausreichen.
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Alter nativentwur f:

(1)

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf Wertpapiere nach Absatz 1 (....) gewéhren las-
sen. Die durch Verfigungen nach Satz 1 gewahrten Guthaben missen auf-Euro-o-

und bel der Depotbank oder mit ihrer Zustimmung auf Sperrkonten bel anderen
Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum
oder einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittstaat nach des § 49 Satz 2 Halbsatz
2 unterhalten werden oder kénnen in Geldmarktinstrumente H-der\Wahrung-des
Guthabens oder in Ruckkaufpreisforderungen aus Pensionsgeschéften angelegt

werden. DieErtrs Sicherhei | —p— . .

(3  Der Kurswert (...) Wert (Sicherungswert). Ber-Umfang-der-Sicherheitsleistung-ist

A

aalaba) ala'a QrN alla<aWa
A cl Ci - -

papier-Darlehensnehmers—zu-bestimmen: Die Sicherheitdeistung (...) nicht unter-
schreiten. Die Kapital anlagegesellschaft hat unverziiglich die Leistung weiterer Si-
cherheiten zu verlangen, wenn sich auf Grund der bdrsentéglichen Ermittlung des
Sicherungswertes und der erhaltenen Sicherheitsleistung eder—einer—\erdnderdng

Wertpapier-Darlehensnehme ergibt, dass

die Sicherheiten nicht mehr ausreichen.

Begr indung:

8§ 54 Abs. 2 Satz 2 InvestmG-E sollte durch die vorgeschlagene Formulierung fur die
Wiederanlage in Pensionsgeschaften gedffnet werden. Die Formulierung in Satz 3, dass
Ertrége aus Sicherheiten dem Sondervermdgen zustehen, ist zumindest mehrdeutig. Dem

Sicherungsgeber muss es mdglich sein, auf Barsicherheiten Zins und Ertrége aus Wertpa-
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piersicherheiten zu erhalten. Denn diese Vereinbarungen sind Marktstandard und daher
fester Bestandteil der — auch bankaufsichtlich vorgeschriebenen — standardisierten Rah-
menvertrége fur Finanzgeschéfte. Hintergrund fir eine derartige Vereinbarung sind die
Interessen der Parteien: Denn die Ubertragung von Finanzsicherheiten zu Volleigentum ist
aus Sicht des Sicherungsgebers nur wirtschaftlich, soweit er eine angemessene Verzin-
sung hierfir erhdt und ihm etwaige Ertrége aus Wertpapiersicherheiten erhalten bleiben.
Dies ist auch aus Sicht des Sicherungsnehmers nicht unbillig, da diesem durch die M6g-
lichkeit, Uber die erhaltenen Sicherheiten uneingeschrankt zu verfiigen, ohnehin Ertrags-
maoglichkeiten eréffnet werden. Eine abweichende gesetzliche Vorgabe stiinde zudem im
Widerspruch zu den bankaufsichtlichen Vorgaben. Unter Berlicksichtigung der — insoweit
wenig aussagekréftigen Begrindung zu 8§ 54 InvestmG-E (vgl. S. 228 des Gesetzesent-
wurfes) soll Satz 3 daher wohl derartige Vereinbarungen nicht behindern, sondern dient
vielmehr dazu, eine Verpflichtung der KAG zu postulieren, erwirtschaftete Ertrége aus
Finanzsicherheiten dem Sondervermdgen zuzufihren, soweit diese die dem Sicherungs-
geber zustehenden Betrége Ubersteigen. Da sich dieses Erfordernis ohnehin aus den all-
gemeinen Bestimmungen ergibt — so insbesondere aus 8 30 Abs. 2 InvestmG-E, nach dem
zum Sondervermogen alles gehort, was die KAG aufgrund eines zum Sondervermdgen
gehdrenden Rechts oder aufgrund eines Rechtsgeschéfts erwirbt, das sich auf das Sonder-
vermogen bezieht —, sollte 8 54 Abs. 2 S. 3 InvestmG-E gestrichen werden.

Ferner ist die Regelung des 8 54 Abs. 3 Satz 2 und Satz 4 InvestmG-E zum Umfang des
Sicherungswerts (,,Berticksichtigung der wirtschaftlichen Verhéltnisse®) entbehrlich.
Wenn das aus der Gesamtheit der abgeschlossenen Geschéfte resultierende Kreditrisiko
ausreichend besichert ist — wie es im Ubrigen den marktiblichen Besicherungsvereinba-
rungen entspricht —, bedarf es keiner zusétzlichen Sicherheit, da die Bonitét des Darlehen-
nehmers in diesem Fall aul3er Betracht bleiben kann. Schlief3dich sollte auf die Vorgabe
bestimmter Wéahrungen in 8 54 Abs. 2 Satz 2 InvestmG-E ganzlich verzichtet werden, da
maogliche Wahrungskursschwankungen ohnehin durch die vorgeschriebenen Risikozu-

schléage zu beriicksichtigen sind.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8§55 [Wertpapier-Darlehensvertrag]

InvestmG-E
855Satz1,1. HS, Satz1 Nr. 2

In dem Darlehensvertrag zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und dem Wertpapier-
Darlehensnenmer sind neben den auf Grund des § 54 erforderlichen Regelungen insbe-

sondere festzulegen:

1 die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, die Ertrége aus den as
Wertpapier-Darlehen erhaltenen Wertpapieren bei Faligkeit an die Depotbank fir
Rechnung des Sondervermdgens zu zahlen;

2. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, as Wertpapier-Darlehen
erhaltene Aktien der Kapitalanlagegesellschaft so rechtzeitig zurlickzuerstatten,
dass diese die verbrieften Rechte ausiiben kann; dies gilt nicht fir Anspriiche auf
Anteille am Gewinn; die Verpflichtung zur Rickerstattung ist entbehrlich, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft zur Austibung der Stimmrechte aus den Aktien bevoll-
maéchtigt worden ist und die Stimmrechte austiben kann;

3. die Rechte der Kapitalanlagegesellschaft bei nicht rechtzeitiger Erfullung der Ver-
pflichtungen des Wertpapier-Darlehensnehmers.

Alter nativentwur f:

Parlehensnehmer |n der Vereinbarung Uber das Wertpapier-Darlehen oder dem in Bezug

genommenen Rahmenvertrag (8 31 Abs. 6 Satz 2) zwischen der Kapital anlagegesellschaft

und dem Wertpapier-Darlehensnehmer sind neben den auf Grund des § 54 erforderlichen

Regelungen insbesondere festzulegen:
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1 die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, die Ertrége aus den as
Wertpapier-Darlehen erhaltenen Wertpapieren bei Faligkeit an die Depotbank fir

Rechnung des Sondervermogens zu zahlen;

3: 2. die Rechte der Kapitalanlagegesellschaft bei nicht rechtzeitiger Erflllung der Ver-
pflichtungen des Wertpapier-Darlehensnehmers.

Begr indung:

In 8 55 InvestmG-E sollte klargestellt werden, dass die Vereinbarung nicht zwingend im
Rahmenvertrag enthalten sein muss, sondern auch im Rahmen des Einzelgeschéfts getrof-
fen werden kann. Hier hat es Unsicherheiten in Folge eines der bankaufsichtsrechtlich
erforderlichen Rechtsgutachten zur Durchsetzbarkeit von Nettingvereinbarungen gegeben,
das diese Frage aufgeworfen hat. Ferner sollte in 8 55 Nr. 2 InvestmG-E die zeitliche
Vorgabe fur die Ruckerstattungspflicht entfallen, dainsofern eine Diskrepanz zur Behand-
lung von Wertpapierpensionsgeschéften besteht, die sachlich nicht gerechtfertigt ist. So-
fern eine ganzliche Streichung ausgeschlossen werden sollte, wéare zumindest diese Ver-

pflichtung auf inléndische Aktien zu beschranken.
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I nvestmentgesetz,
hier: 888 Abs. 1 Nr. 1[AS-Fonds]

InvestmG-E
8§83 Abs. 1Nr.1

(1) Die Kapitalanlagegesel|schaft darf fir ein Altersvorsorge-Sondervermogen erwerben:
1. Wertpapiere,

()

Alter nativentwur f:

(1) Die Kapitalanlagegesel|schaft darf fir ein Altersvorsorge-Sondervermbgen erwerben:

1. Wertpapiere und Schuldscheindarlehen,
(..)

Begr indung:

8 37i Abs. 1 Nr. 1 KAGG sieht den Erwerb von Wertpapieren und Schuldscheindarle-
hen fir Rechnung von Altersvorsorge-Sondervermogen vor. Gemald 8 88 Abs. 1 Nr. 1
InvestmG-E koénnen nur Wertpapiere fir Rechnung von Wertpapier-Sondervermogen er-
worben werden, nicht aber Schuldscheindarlehen im Sinne des 8 52 (Sonstige Anlagein-
strumente) Nr. 4 InvestmG-E. Die vorgeschlagene Anderung stellt den geltenden Rechts-
stand sicher und verhindert, dass die in Altersvorsorge-Sondervermdgen bereits heute be-

findlichen Schuldscheindarlehen veraulfert werden miissen.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8 90 Abs. 5 [AS-Spar plane]

InvestmG-E
890 Abs. 5

(5) In den Vertragsbedingungen hat die Kapitalanlagegesellschaft dem Altersvorsorge-
Sparer den Abschluss eines Vertrages anzubieten, in dem sich die Kapitalanlagegesell-
schaft fir Rechnung des Altersvorsorge-Sondervermogens verpflichtet, nach Beendi-
gung des Altersvorsorge-Sparplans dem Altersvorsorge-Sparer gegen Riickgabe von

Anteilen nach 8 37 Abs. 1 regelméaldig einen bestimmten Geldbetrag auszuzahlen.

Alter nativentwur f:

(5) In den Vertragsbedingungen hat die Kapitalanlagegesellschaft dem Altersvorsorge-

Sparer den Abschluss eines Vertrages anzubieten, -dem-sich-die Kapitalantagegesel-
schaft der die Verpflichtung enthdlt, fur Rechnung des Altersvorsorge-

Sondervermogens verpthichtet nach Beendigung des Altersvorsorge-Sparplans dem
Altersvorsorge-Sparer gegen Ruckgabe von Anteilen nach § 37 Abs. 1 regelmélig ei-
nen bestimmten Geldbetrag auszuzahlen.

Begr indung:

Die gegenwértige Regelung im KAGG, die unverandert in das Investmentgesetz Uber-
nommen wurde, widerspricht der verstarkt in der Praxis stattfindenden Auslagerung des
Depotgeschafts auf fir dieses Geschift speziaisierte Kreditinstitute. Durch den Ande-
rungsvorschlag wird die Fihrung eines Altersvorsorge-Sparplans nicht mehr auf Kapital-

anlagegesell schaften beschrankt, sondern wird auch Dritten ermdglicht.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8 112 Abs. 2 [Single-Hedgefonds nur als Spezial-Sonder ver mogens|

InvestmG-E
8§ 112 Abs. 2

Sondervermogen gemal3 Abs. 1 dirfen nur al's Spezial-Sondervermdgen aufgel egt werden.

Alter nativentwur f:

Sondervermégen gemal3 Abs. 1 dirfen nicht 6ffentlich vertrieben werden.

Begr indung:

Die gegenwartig vorgesehene Zulassung von Single-Hedgefonds ausschliefdich in Form
von Speziafonds soll — so Ziel des Gesetzgebers — sicherstellen, dass Anteile an Single-
Hedgefonds nur von institutionellen Investoren erworben werden kdnnen, nicht aber von
Privatinvestoren. Diese Regelung gilt aber nur fir im Inland aufgelegte Single-
Hedgefonds. Im Ausland aufgelegte Single-Hedgefonds konnen in Deutschland zwar
nicht offentlich vertrieben, aber von Privatinvestoren erworben werden. Umgekehrt ist es
deutschen Single-Hedgefonds aufgrund der Spezialfonds-Eigenschaft nicht méglich, im

Ausland im Wege des Private-Placements angeboten zu werden.

Die Beschrankung der Anlagemdglichkeit auf eine bestimmte Anzahl juristischer Perso-
nen, wie der Regierungsentwurf sie vorsieht, hatte dartiber hinaus zur Folge, dass vermo-
gende Privatpersonen sich dem Finanzplatz Deutschland ab- und anderen Finanzmérkten
zuwenden, an denen eine Direktinvestition in Hedgefonds moglich ist. Dies kann nicht im
Interesse des deutschen Kapitalmarkts sein, der neben institutionellen Investoren auch auf

finanzkraftige private Kapitalgeber angewiesen ist.
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Zwar mag es sein, dass vermogende Privatkunden auf Umwegen wie zum Beispiel Uber
die Grindung von Vermégensverwaltungsgesel|schaften auch heute schon direkt in Hed-
gefonds investieren kdnnen. Eine solche Konstruktion ist jedoch nicht nur kompliziert und
beratungsintensiv, sondern auch mit erheblichen Kosten verbunden. Gerade dies spricht

jedoch dafir, diesem Kundenkreis eine einfache Direktinvestition zu eréffnen.

Sondervotum von VOB und DSGV:

VOB und DSGV sprechen sich wie die tbrigen im ZKA vertretenen Verbande dafir aus,
dass Single-Hedgefonds nicht ausschliefdlich in Form von Spezialfonds aufgelegt werden
sollten. Gleichzeitig wird das Petitum, wonach Sondervermdgen nicht offentlich vertrie-
ben werden durfen, unterstiitzt. Jedoch sind VOB und DSGV der Ansicht, dass das In-
vestmentgesetz nicht allen Privatanlegern eine Investitionsmoglichkeit in Single-
Hedgefonds ermdglichen sollte, sondern dies allein "qualified investors' mit einem den
internationalen Standards entsprechend auf3ergewohnlich hohen liquiden Vermdgen vor-
zubehalten ist.
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Sondervotum von BdB und BVR:

I nvestmentgesetz,
hier: § 112 Abs. 3 [Leerverkéaufe]

InvestmG-E
8112 Abs. 3

1) -(@) ..

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméachtigt, nach Anhérung der Deut-
schen Bundesbank eine Rechtsverordnung mit Voraussetzungen und Kriterien fur ei-
ne Beschrankung von Leverage und Leerverkaufen nach Absatz 1 zu erlassen, soweit
dies zur Abwendung von Missbrauch und zur Wahrung der Integritét des Marktes er-
forderlich ist. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des Bundesrates.
Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverord-

nung auf die Bundesanstalt fir Finanzdienstlei stungsaufsicht tbertragen.

Alter nativentwur f:

D)= ..

Begr indung:

§ 112 Abs. 3 InvestmG-E begegnet aus grundsétzlichen Erwédgungen erheblichen Bedenken.
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Schon die blofie Mdglichkeit, Leerverkéufe und Geschafte mit Hebeleffekten im Wege einer
Rechtsverordnung aufsichtlich einzuschranken oder zu untersagen, tragt gravierende Rechtsunsi-
cherheiten in den Finanzplatz hinein und konterkariert die Bemihungen um den Aufbau eines
Industriestandorts fur diese Produkte. Anbieter von Hedgefonds hétten zu beflrchten, Strategien
nur eingeschrankt verfolgen zu kdnnen und werden daher Deutschland als Standort und Han-
delsplatz meiden. Auch Uber den Bereich der Hedgefonds hinaus wird die Méglichkeit aufsicht-
licher Einschrénkung von Leerverkaufen als Standortnachteil Deutschlands empfunden. Im U-
bergeordneten Interesse sollte daher auf einen nationalen Alleingang bel der Regelung von Leer-
verkaufen verzichtet und zumindest auf eine einheitliche europa sche Regelung gewartet werden.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8 113 Abs. 4 [Zielfonds vom gleichen Emittenten]

InvestmG-E
8§ 113 Abs. 4

(4) (...) Sie darf nicht in mehr als zwei Zielfonds vom gleichen Emittenten und Fondsma-
nager oder nicht mehr als 40 Prozent des Wertes des Dach-Sondervermdgens mit zu-
sétzlichen Risiken in Zielfonds mit ein und derselben Anlagestrategie und nicht in
Zielfonds anlegen, die ihre Mittel selbst in anderen Zielfonds anlegen. Die Kapitalan-
lagegesellschaft darf nicht in auslandische Zielfonds aus Staaten anlegen, die bei der
Beka&mpfung der Geldwésche nicht im Sinne internationaler V ereinbarungen kooperie-

ren. (...)

Alter nativentwur f:

Begr indung:

Die erste Beschrankung sollte entfallen, da es von Vorteil ist, wenn eine Kapital anlagegesel |-
schaft, die Dach-Hedgefonds verwaltet, in mehr als zwei Zielfonds vom gleichen Emittenten
anlegen darf. So bietet beispielsweise auch die Anlage in Fonds des eigenen Konzerns einen
genaueren Einblick in die Fondsverwaltung der einzelnen Zielfonds. Dies kann dazu beitra-

gen, die Risiken fur den Anleger zu minimieren. Ein solcher Vorteil besteht gerade nicht,
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wenn die Kapitalanlagegesellschaft gezwungen ist, ab dem dritten Fonds in fremde in- oder

aus andische Fonds zu investieren.

Wenn mit der Regelung des Gesetzentwurfs bezweckt werden sollte, zum Schutze des
Anlegers ein erhohtes Insolvenzrisiko zu vermeiden, so ist darauf hinzuweisen, dass ein
solches Insolvenzrisiko Uberhaupt nicht besteht. Denn auch auf der hier allein mal3gebli-
chen Ebene des Dach-Hedgefonds ist der Kunde dadurch geschiitzt, dass er vollstre-
ckungs- und insolvenzsicheres Miteigentum beziehungsweise vollstreckungs- und insol-

venzsicheres wirtschaftliches Eigentum als Treugeber innehat.

Die zweite quantitative Beschrénkung im Hinblick auf Zielfonds mit ein und derselben
Anlagestrategie wirde in der Praxis zu erheblichen Schwierigkeiten fiihren. Zum einen
sind die Anlagestrategien von Hedgefonds nicht immer sauber voneinander abzugrenzen.
Zum anderen ware fraglich, wie nicht auf eine einzelne Anlagestrategie festgelegte Ziel-
fonds zu behandeln wéren; bel diesen kann der Anteil einzelner Strategien von Tag zu Tag
schwanken, der jeweilige Fonds wird aber in aller Regel Informationen Uber die Verte-
lung gar nicht oder jedenfals nicht auf taglicher Basis zur Verfigung stellen. Auch auf

diese Beschrankung sollte daher verzichtet werden.

Auch die letzte Beschrankung in 8 113 Abs. 4 Satz 3 InvestmG-E sollte entfallen. Nach
der geltenden Aufsichtspraxis der Bundesanstalt fur Finanzdienstlei stungsaufsicht sind die
Kreditinstitute gehalten, im Verkehr mit Geschéftspartnern aus solchen Landern besonde-
re Vorsicht walten zu lassen, die auf der von der ,Financial Action Task Force* (FATF)
publizierten ,schwarzen Liste" Uber bei der Gel dwéschebekampfung ,, nicht kooperierende
Staaten und Territorien* aufgefthrt sind. Ein generelles und undifferenziertes Verbot ge-
schéftlicher Kontakte gegentiber Geschéftspartnern in gelisteten Staaten ist hiermit jedoch
nicht verbunden. Solche tiefgreifenden Mal3nahmen erfolgen erst nach einer ausdrickli-
chen und konkreten Empfehlung durch die FATF, die erst dann gegeben wird, wenn ein
gelistetes Land den FATF-Anforderungen nachhaltig nicht entspricht. Der Entwurf l&asst
diese inzwischen Ubliche Vorgehensweise der FATF ohne Not unberticksichtigt, indem

eine Maldnahme mit ,,ultima ratio”-Charakter schon auf den Regelfall angewendet werden
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soll. Hiermit wirde sich Deutschland gegeniiber den anderen FATF-Mitgliedstaaten iso-

lieren.

Des Weiteren sind die negativen Folgen der Regelung auf den Finanzdienstlei stungssektor
in den von der FATF gelisteten Staaten zu bedenken. Ein Verbot wirde ndmlich solche
Fondsanbieter diskriminieren, die ihre Geschafte unabhéngig von der (noch) nicht dem
FATF-Standard entsprechenden Gesetzgebung ihres Sitzlandes seriés und ohne Anhalts-
punkte auf eine Verstrickung in Geldwasche durchfiihren. Dies wére deutlich Uberzogen.

Aus den genannten Griinden sollte die Vorschrift gestrichen werden.
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Sondervotum des BdB:

I nvestmentgesetz,
hier: 8 113 Abs. 5 [Vorliegen von I nfor mationen]

InvestmG-E
8§ 113 Abs. 5

Q) -4 ..

(5) Kapitalanlagegesellschaften, die Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken
verwalten, missen sicher stellen, dass ihnen samtliche fur die Anlageentscheidung
notwendigen Informationen Uber die Zielfonds, in die sie anlegen wollen, vorlie-
gen, mindestens jedoch:
der letzte Jahres- und Halbjahresbericht,
die Vertragsbedingungen und V erkaufsprospekte oder gleichwertige Dokumente,
Informationen zur Organisation, zum Management, zur Anlagepolitik, zum
Risikomanagement und zur Depotbank,

4. Angaben zu Anlagebeschrankungen, zur Liquiditét, zum Umfang des L everage und

zur Durchfiihrung von Leerverkaufen.

Alter nativentwur f:

Q) -(4) ..

(5) Kapitalanlagegesellschaften, die Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken ver-
walten, missen sicher stellen, dass ihnen sdmtliche fur die Anlageentscheidung notwendi-
gen Informationen Uber die Zielfonds, in die sie anlegen wollen, vorliegen, mindestens
jedoch:

1. der letzte Jahres-und-Halbjahresbericht,

2. die Vertragsbedingungen und; Verkaufsprospekte oder gleichwertige Dokumente,

3. Informationen zur Organisation, zum Management, zur Anlagepolitik, zum Risikoma-

nagement und zur Depotbank,
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Begr indung:

In der Praxis stellen Hedgefonds oftmals wesentlich weniger Informationen tber sich und

ihre Anlagepolitik zur Verfligung als sonstige Fonds. Der Erwerb von Hedgefonds beruht

in erheblichem Mal3e auf dem Vertrauen der Anleger in die jeweiligen Fondsmanager.

Daran missen sich die Anforderungen in 8 113 Abs. 5 orientieren, wenn nicht der Erwerb

einer Mehrzahl der Hedgefonds von vorneherein unmdglich gemacht werden soll. Dem-

entsprechend sollte(n) in 8 113 Abs. 5 Satz 1.

- unter Nr. 1 die Bezugnahme auf den letzten Halbjahresbericht gestrichen werden,
weil Hedgefonds oft keine Halbjahresberichte veroffentlichen,

- unter Nr. 2 das Wort ,,und” durch ein ,,Komma” ersetzt werden, well oftmals keine
separaten V ertragsbedingungen zur Verfigung stehen werden und

- die unter Nr. 4 genannten Angaben gestrichen werden, weil Hedgefonds in Bezug

auf die hier genannten Punkte oftmals Uberhaupt keinen Beschrankungen unterliegen und

dann in der Regel auch ausdrtickliche ,,Angaben” dazu in den mal3geblichen Dokumenten

fehlen werden.
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I nvestmentgesetz,
a) hier: 8 121 Abs. 1 Satz 3 [Anlegerinfor mation]

InvestmG-E
§121 Abs. 1Satz3

In der Gesetzesbegriindung zu Absatz 1 Satz 3 sollte mitgeteilt werden, dass unter , dauer-
haften Datentréger” auch ,downloadbare” Dateien im Internetangebot der Kapitalanlage-
gesellschaft zu verstehen sind.

b) hier: 8 121 Abs. 3 Satz 2 [Anlegerinfor mation]

InvesstmG-E
§121 Abs. 3Satz2

(3) (...) Der Erwerb von Anteilen nach Mal3gabe des Satzes 1 bedarf der schriftlichen

Form.

Alter nativentwur f:

(3) (...) Der Antrag auf Erwerb von Anteilen nach Maf3gabe des Satzes 1 bedarf der

schriftlichen Form.

Begr indung:

In der Vertriebspraxis unterschreibt nur der Kunde den Antrag auf Zeichnung von Antell-
scheinen, nicht jedoch die Kapitalanlagegesellschaft. Aus diesem Grund sollte sich das
Schriftformerfordernis nur auf den Antrag auf Erwerb von Anteilen beschranken. Ande-
renfalls wére auch von der Kapitalanlagegesellschaft der jeweilige Antrag schriftlich ge-
genzuzeichnen. Dies entspricht nicht der geltenden Vertriebspraxis und wiirde zu erhebli-

chen Mehrkosten im Vertrieb fihren, die letztlich von den Anlegern zu tragen wéren.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8122 Abs. 1 Satz 1 [Ver6ffentlichungspflichten]

InvestmG-E
§122 Abs. 1Satz1

Fir EG-Investmentanteile hat die ausléndische Investmentgesellschaft den Jahresbericht
fur den Schluss eines jeden Geschéftgahres, den Halbjahresbericht, die Verkaufsprospek-
te, die Ausgabe- und Ricknahmepreise der Anteile sowie sonstige Unterlagen und Anga-
ben, die in dem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in dem anderen V ertragsstaat
des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesell-
schaft ihren Sitz hat, zu verdffentlichen sind, im Geltungsbereich dieses Gesetzes in deut-

scher Sprache zu verdffentlichen.

Alter nativentwur f:

Fur EG-Investmentanteile hat die auslandische Investmentgesellschaft den Jahresbericht
fUr den Schluss eines jeden Geschéaftgahres, den Halbjahresbericht, die Verkaufsprospek-

te, die Ausgabe- und Riicknahmepreise der Anteile sowie sonstige-Unterlagen-und-Anga-

schaftHhren-Siz-hat—zu-veréffentlichen-sind. die Vertragsbedinqungen und die Satzung im

Geltungsbereich dieses Gesetzes in deutscher Sprache zu veroffentlichen.

Begr indung:

Soweit hier auch fur ”sonstige Unterlagen und Angaben, die in dem Mitgliedsstaat der
Européischen Union oder in dem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren Sitz hat, in dem die
Investmentgesellschaft ihren Sitz hat, zu verdffentlichen sind”, eine Verdffentlichung in
Deutschland in deutscher Sprache vorgeschrieben it, findet diesin der OGAW-Richtlinie
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in ihrer abgeénderten Form keine Grundlage mehr. Art. 47 der Richtlinie, der in der bisher
geltenden Fassung auch fir solche Unterlagen eine Ver6ffentlichung im Aufnahmestaat in
dessen Landessprache verlangte, verlangt nunmehr eine derartige Vertffentlichung nur
noch fur den Prospekt, Jahres- und Halbjahresbericht, Vertragsbedingungen und Satzung.
Darliber hinausgehende V eréffentlichungspflichten lasst die Richtlinie nicht zu. Anstelle
des genannten Tells der Bestimmung sollte daher nur auf Vertragsbedingungen und Sat-

zung Bezug genommen werden.
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I nvestmentgesetz,
hier: 8136 Abs. 1 Ziff. 4 [Zul&ssigkeit des Vertriebs ausandischer Investmentantei-

le]

InvestmG-E
8136 Abs. 1 Ziff. 4

Wir schlagen vor, 8§ 136 Abs. 1 Ziffer 4 InvestmG-E dahingehend zu erganzen, dass es
sich bel eingesetzten Depotbanken um Unternehmen handeln muss, die einer , wirksamen

offentlichen Aufsicht® unterliegen miissen.

Begr indung:

Diese Regelung entspricht der geltenden Fassung von 8 2 Abs. 1 Ziffer 2 Auslandinvest-
mentgesetz. Gemald 8 8 Abs. 2 kann die Aufnahme des Vertriebs durch die Bankauf-
sichtsbehdrde untersagt werden, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass die aus-
landische Investmentgesellschaft im Staat ihres Sitzes oder ihrer Hauptverwaltung keiner
wirksamen offentlichen Aufsicht zum Schutze der Investmentanteilinhaber unterliegt oder
dass die zustandigen auslandischen Aufsichtsstellen nicht zu einer befriedigenden Zu-
sammenarbeit mit der inlandischen Behorde bereit sind. Anderenfalls wére eine sachge-
rechte Uberprifung, dass die Aufgaben der Depotbank so wahrgenommen werden, wie es
im Inland erforderlich ist, nicht gewéhrleistet. Die im Entwurf vorgeschlagene Regelung
wrde zu einer wettbewerblichen Benachteiligung deutscher Fonds fiihren. Denn deutsche
Fonds werden uneingeschrankt von einer deutschen Depotbank mit entsprechenden Ei-
genkapitalanforderungen Uberwacht. Durch die steuerlichen Regelungen werden ausléndi-
sche Fonds Uberproportional begiinstigt, denn es besteht keine Moglichkeit auslandische
Fonds steuerlichen Regelungen zu unterwerfen, die mit denen fir deutsche Fonds ver-
gleichbar sind. Um so wichtiger ist es, dass zumindest bei Ausgestaltung der Aufsichtsan-
forderungen an audlandische Fonds die gleichen Mal3stébe angelegt werden wie fir deut-
sche Fonds. Vgl. unser Petitum zu § 2 Abs. 7 InvestmG-E.
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Zu Artike 2 (Investmentsteuer gesetz-Entwur f)

Zu 82 InvStG-E — Ertrége aus I nvestmentanteilen

In 8 2 Abs. 2 InvStG-E misste auf inléndische und auslandische Kapitalertrage ,,im Sinne
des 8§ 20 Abs. 1 Nr. 1 sowie Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 des Einkommensteuergesetzes* abgestellt
werden, da der zitierte 8 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 keine ausléndischen K apitalertrége erfasst.

Zu 8 3InvStG-E - Ermittlung der Ertrage

Die Regelung in 8 3 Abs. 4 InvStG-E 1&sst nicht eindeutig erkennen, ob eine Verrechnung
negativer und positiver Ertrdge auch zwischen verschiedenen Ertragskategorien (Zinsen,
Dividenden, Veréul3erungserfolge) fur zuldssig erachtet wird. Hier ist eine Klarstellung

erforderlich.

Zu 87 InvStG-E - Kapitalertragsteuer

Lediglich aus der Gesetzesbegriindung ergibt sich, in welchen Féalen die auszahlende
Stelle und in welchen Féllen die Investmentgesellschaft den Steuerabzug vorzunehmen
hat. Wir regen im Interesse einer sicheren Rechtsanwendung an, den Gesetzestext im Hin-

blick auf den zum Kapitalertragsteuerabzug V erpflichteten zu prazisieren.

In 8 7 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe a) InvStG-E miisste auf inléndische und ausléndische Kapi-
talertrége ,,im Sinne des 8 20 Abs. 1 Nr. 1 sowie Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 des Einkommensteu-
ergesetzes* abgestellt werden, da der zitierte 8 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 keine auslandischen
Kapitalertrdge erfasst.

Nach § 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG-E ist Zinsabschlag bei auslandischen thesaurierenden
Fonds vom sog. akkumulierten Betrag einzubehalten. Hier wére noch zu prézisieren, dass
dies lediglich den Fall der Rickgabe bzw. Verduf3erung der Anteile betrifft.



Zu 88 InvStG-E - VeraulRerung von I nvestmentanteilen; Gewinnminderung

» besitzzeitanteiliger Aktiengewinn

8 8 Abs. 2 InvStG-E regelt Ermittlung und Folgen des sog. besitzzeitanteiligen Aktienge-
winns bei der VeraulRerung von Investmentanteilen. Wahrend der Referentenentwurf hier
noch eine Begrenzung des steuerpflichtigen Anteils der Einnahmen aus der Verauf3erung
auf den entstandenen Verauf3erungsgewinn vorsah, ist dies im Regierungsentwurf nicht
mehr enthalten. Die Gesetzesbegriindung enthélt hierzu ein Beispiel, in dem der steuer-
freie besitzzeitanteilige Aktiengewinn negativ ist (./. 30). Im Beispiel ergibt sich ein Ver-
lust aus der Verdaul3erung des Investmentanteils in Hohe von 20. Lt. Gesetzesbegriindung
sind hier 10 zu versteuern, obgleich der Anleger aus der VerdulRerung einen Verlust erlit-
ten hat.

Wir bitten zu prifen, ob dieses Ergebnis unter Berticksichtigung des L eistungsfahigkeits-
prinzips sachgerecht ist. Mit Hinweis auf das Leistungsfahigkeitsprinzip ging der Re-
ferentenentwurf noch davon aus, dass der Anleger im vorliegenden Beispiel zwar den
Verlust steuerlich nicht geltend machen kann, es aber nicht zu einer Versteuerung des U-

berschief3enden negativen Aktiengewinn kommen kann.

e Teilwertabschreibung auf Investmentanteile

Fur Gewinnminderungen von Investmentanteilen ordnet 8 8 Abs. 3 InvStG-E eine ent-
sprechende Anwendung von 8 8b Abs. 3 des Kdrperschaftsteuergesetzes an. Dies betrifft
Unternehmen, die Investmentanteile im Betriebsvermogen halten, wenn der Fonds wie-
derum Aktien enthdt (Aktienfonds, Mischfonds). Teilwertabschreibungen auf Invest-
mentanteile waren demnach steuerlich insoweit nicht mehr anzuerkennen, als sie auf Ve-
raullerungs- und Kursverluste der im Fonds enthaltenen Aktien entfallen. Der Gesetzgeber
will damit offenbar eine vermeintliche Ungleichbehandlung von Verlusten bei der Direkt-
anlage in Aktien im Vergleich zur Anlage Uber Investmentfonds beseitigen. Im Rahmen

der Unternehmenssteuerreform 2001 sind bel der vergleichbaren Direktanlage in Aktien



Veraulerungsgewinne steuerfrel gestellt worden, im Gegenzug ist die steuerliche Ab-

zugsfahigkeit von Verdul¥erungsverlusten und Teilwertabschreibungen versagt worden.

Die vorgesehene Regelung l&sst allerdings verschiedene Fragen offen. So wird nicht hin-
reichend deutlich, wie der aul3erbilanziell wieder hinzuzurechnende Betrag Uberhaupt er-
mittelt werden soll. Der in § 8 Abs. 2 InvStG-E definierte besitzzeitanteilige Aktienge-
winn konnte in diesem Zusammenhang jedenfalls nicht herangezogen werden, weil er auf
den Anschaffungs- und VeraulRerungszeitpunkt und auf das Vorliegen von Einnahmen
abstellt. Soll hier etwa der Unterschiedsbetrag zwischen dem Aktiengewinn am Bilanz-
stichtag (ggf. einschl. Nachbetrachtungszeitraum bis zur Bilanzaufstellung) und dem Ak-
tiengewinn zum Zeitpunkt der Anschaffung mal3gebend sein oder ware am Bewertungs-
stichtag eine Verauferung mit nachfolgender Anschaffung zu fingieren? Wie wére bei
spateren Wertaufholungen, weiteren Teilwertabschreibungen und vor allem bel der Riick-

gabe bzw. Veréufderung vorzugehen?

Vorstehende Fragen, die einer Regelung zugefihrt werden muissten, ergeben sich daraus,
dass der auf Fondsebene zu ermittelnde Aktiengewinn nur die , Aktienkomponente® im
jewelligen Ricknahmepreis wiedergibt, wahrend die Bewertungsmalinahme auf Ebene
des Anlegers stattfindet. Um Verwerfungen zu vermeiden, misste der Anleger eine Art
» Schattenrechnung” fuhren. Insbesondere bei Mischfonds wirden sich erhebliche prakti-
sche Probleme ergeben. Denn hier kdnnen sich innerhalb des Fonds durchaus gegenlau-
fige Entwicklungen ergeben. So kann ein Investmentanteil eine Teilwertabschreibung er-
fordern, der Wertverlust bei den Aktien im Fonds aber hoher oder auch niedriger sein.
Ergibt sich spéter eine Werterholung bei den Aktien, kann diese wiederum geringer oder
hoher sein als die beim Anleger erforderliche Zuschreibung bei den Investmentanteilen
nach 8 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 3 EStG. Nach Ablauf mehrerer Bewertungsstichtage erscheint

die Berechnung nicht mehr nachvollziehbar.

Auch aus steuersystematischer Sicht besteht kein zwingender Grund, die Anerkennung
der Teilwertabschreibung zu versagen: Vom Fonds erzielte Veraulerungsgewinne und

-verluste sowie Wertverluste und -steigerungen einzelner Wertpapiere im Fondsvermogen



schlagen ohnehin nicht direkt auf den Fondsanleger durch. Fir eine Teilwertabschreibung
hat der Fondsanleger vielmehr stets zu prifen, ob der Teilwert des Investmentanteils ins-
gesamt (also nicht hinsichtlich fiktiver Anteile an den einzelnen Anlagepositionen des
Fondsvermdgens) i.S. von 8 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 2 EStG eine voraussichtlich dauernde
Wertminderung erlitten hat. Sachliche Voraussetzung fir die Zurechnung von Veraul3e-
rungsgewinnen und -verlusten (die steuerfrei oder steuerpflichtig sein kénnen) ist auch
kinftig die Ausschiittung dieser Gewinne bzw. die anderweitige Realisierung Uber eine
Rickgabe oder Veraul3erung der Fondsanteile ist. Eine entsprechende Anwendung von
8 8b Abs. 3 KSIG bzgl. der Teilwertabschreibung auf Fondsanteile erscheint somit auch
unter Transparenzgesichtspunkten (Gleichbehandlung mit der Direktanlage) nicht zwin-
gend.

Vor diesem Hintergrund und wegen der sich ansonsten ergebenden praktischen Probleme
bitten wir, von der vorgesehenen Regelung, die — wie nachstehend dargelegt — ohnehin

nur fur kinftige Bewertungsstichtage angewendet werden konnte, abzusehen.

* Ruckwirkende Regelung durch ,Korb 11-Gesetz*

Weitergehend als die vorstehend kritisierte Regelung sieht Art. 6 des derzeit ebenfalls in
der parlamentarischen Beratung befindlichen sog. ,,Korb I1-Gesetzes* sogar eine entspre-
chende Anderung von § 40a Abs. 1 KAGG mit Wirkung fur die Vergangenheit — also in
allen noch offenen Besteuerungsféllen — vor. Dies wird in der Gesetzesbegriindung damit
gerechtfertigt, dass es sich um eine blof3e , redaktionelle Klarstellung” handeln soll.

Eine solche riickwirkende Anwendung fir die Vergangenheit ist jedoch weder sachlich
gerechtfertigt noch verfassungsrechtlich zuléssig. Sie verstofit gegen Vertrauensschutz-
grundsédtze und damit gegen das Rechtsstaatsprinzip. Die vorgesehene Regelung wirde
dazu fuhren, dass die im Jahre 2001 und insbesondere im Jahre 2002 von Kreditinstituten
vorgenommenen Teilwertabschreibungen auf Investmentfondsanteile nachtraglich mit
Steuern belastet wiirden.



Die derzeitige Fassung des 8§ 40a KAGG enthdlt keinen derartigen Verweis hinsichtlich
einer Anwendung von 8 8b Abs. 3 des Kdrperschaftsteuergesetzes. Zudem regelt § 40a
KAGG lediglich die Riickgabe oder Veréufierung von Investmentfondsanteilen, nicht aber
Malinahmen der Bewertung beim Anleger. Nach herrschender Auffassung in Literatur,
Wissenschaft und Praxis werden nach der maf3geblichen Bewertungsvorschrift des 8 6
Abs. 1 Nr. 2 ESIG zuldssige Tellwertabschreibungen auf Investmentfondsanteile durch die
Regelungen des KAGG nicht eingeschrankt. Wenn der Gesetzgeber eine solche Ein-
schrénkung fur erforderlich halt, hatte er diese ausdriicklich anordnen miissen. Denn nach
sténdiger Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs gilt bel der Besteuerung das sog. Trans-
parenzprinzip (Gleichbehandlung des Investmentanlegers mit einem Anleger, der die ent-
sprechenden Vermogensgegenstande direkt hadlt) nur insoweit, als dies auch ausdriicklich
im Gesetz geregelt ist. Im tbrigen wurde die Frage auch in der Finanzverwaltung kontro-
vers diskutiert. In Einzelfdlen haben Finanzdmter sogar verbindliche Auskiinfte erteilt,

wonach die Teilwertabschreibung auf Investmentfondsanteile zulassig ist.
Dass es sich um keine Klarstellung handelt, zeigt sich auch darin, dass ein eigener Satz in
8 40a Abs. 1 KAGG eingefugt werden soll, der in einem sehr komplizierten Wortlaut aus-

driicklich die Einschrankung der Teilwertabschreibung auf Investmentfondsanteile regelt.

Die vorgesehene Regelung stellt somit gerade keine blof3e , Klarstellung” der bisherigen

Rechtslage dar, sondern eine riickwirkende Gesetzesverscharfung, die unzuléssig ist.

Petitium:

Wir bitten, von der in 8 8 Abs. 3 InvStG-E vorgesehenen Regelung zur Teilwertab-

schreibung auf Investmentanteile Abstand zu nehmen.

Die rickwirkende Gesetzesverscharfung des KAGG durch das Korb [1-Gesetz ist ersatzlos

ZuU streichen.



Zu 810 InvStG-E — Dach-Sonder ver mogen

Die Vorschrift stellt klar, dass auch auf Ertrdge eines an einem Dach-Sondervermdgen
beteiligten Anlegers das Transparenzprinzip gilt bzw. bel fehlendem Nachweis der nach §
5 InvStG-E Abs. 1 geforderten Daten die pauschale Besteuerung gemald 8 6 InvStG-E
vorzunehmen ist. Weitere Voraussetzungen der Besteuerung solcher Ertrdge nach dem
Investmentsteuergesetz werden nicht genannt. Insbesondere kann es daher nicht darauf
ankommen, ob auch der/die Zielfonds die ,, formellen” Voraussetzungen des Fondsbegriffs
im Sinnedes § 1 InvStG i.V.m. 8 2 InvestmG erfiillen. Dies ergibt sich unseres Erachtens
zwar aus dem Zusammenhang der Vorschriften; angesichts eines vollig neu strukturierten
Gesetzes und dem kinftigen Abstellen auf einen formellen Fondsbegriff sollte jedoch von

Anfang an eine eindeutige gesetzliche Klarstellung erfolgen.

Zu § 14 InvStG-E — Ubertragung von Sonder ver mogen

Nach § 14 Abs. 3 Satz 1 InvStG-E wird fur den Fall der Verschmelzung der Zufluss samt-
licher bislang thesaurierter Ertrége fingiert. Laut Begriindung sollen hiermit Abgren-
zungsprobleme nach der Verschmelzung vermieden werden. Dieses Zuordnungsproblem
besteht im Bereich der Spezialfonds nicht. Diese sollten daher von der Regelung ausge-

nommen werden.

Zu § 19 InvStG-E - Ubergangsvor schriften

Zu 8 19 Abs. 2 InvStG-E ergibt sich die Frage, ab wann das Halbeinkiinfteverfahren bei
auslandischen Fonds zur Anwendung gelangt. Beispiel: Ein auslandischer Fonds hat im
Jahre 2003 Anteile an einer inlandischen Aktiengesellschaft verdufert. Nach dem Wort-
laut von 8 19 Abs. 2 InvStG-E wurde das Halbeinkiinfteverfahren bereits greifen. Fraglich
Ist, ob nicht § 18 InvStG-E vorgeht, der auf das Geschéftgahr des Fonds abstellt.



Petitum:

Wir bitten um Klarstellung, ab wann das Halbeinkinfteverfahren bei auslandischen Fonds

zur Anwendung gelangt.

§ 19 Abs. 3 Satz 2 InvStG-E ordnet an, dass § 40a KAGG letztmals auf Einnahmen anzu-
wenden ist, die vor dem 01.01.2004 entstehen. Erganzend wird die letztmalige Anwen-
dung auf Gewinnminderungen geregelt. Unter Bezugnahme auf unsere Ausfihrungen zu 8
8 Abs. 3 InvStG-E betonen wir noch einmal unsere Rechtsauffassung, dass § 40a KAGG
in der derzeitigen Fassung kein Verbot von Gewinnminderungen (Teilwertabschreibun-
gen) enthdlt. Zwar sieht das derzeit ebenfalls in der parlamentarischen Beratung sich be-
findende sog. ,,Korb 11-Gesetz* diesbeziliglich eine Ergénzung des 8§ 40a KAGG vor, wo-
bei der Gesetzgeber irriger Weise von einer (blof3en) redaktionellen Klarstellung ausgeht.
Dieim ,Korb I1-Gesetz“ vorgesehene Regelung stellt in Bezug auf in der Vergangenheit
rechtswirksam vorgenommene Teilwertabschreibungen jedoch eine unzuldssige Steuer-

verscharfung dar (vgl. hierzu ausfuhrlich unsere Anmerkungen zu 8 8 InvStG-E).

§ 19 Abs. 3 Satz 2 InvStG-E enthélt also beziiglich der Gewinnminderungen eine Uber-
gangsvorschrift, die Uber den bisherigen Regelungsgehalt des § 40a KAGG hinausgeht.
Entsprechendes gilt fir diein § 19 Abs. 4 Satz 2 InvSt-E enthaltene Ubergangsvorschrift
zum Auslandinvestmentgesetz.

Petitum:

Wir bitten, den Textpassus: ,, ..., sowie auf Gewinnminderungen, die vor dem 1. Januar
2004 entstehen® in § 19 Abs. 3 Satz 2 sowiein 8 19 Abs. 4 Satz 2 InvStG-E zu streichen.



Zu Artikel 5 (Anderung des Umsatzsteuer gesetzes)

Nach § 4 Nr. 8 Buchst. h UStG-E soll die Umsatzsteuerbefreiung fir die Verwaltung von
Sondervermégen kinftig auf die Verwaltung durch Kapitalanlagegesell schaften nach dem
Investmentgesetz beschrankt werden. Diese Beschrankung halten wir fur unbillig. Sie
steht nicht im Einklang mit EU-Recht, obwohl sie der deutschen Sprachfassung der 6.
EG-Umsatz-steuerrichtlinie  entspricht. Die deutsche Ubersetzung der 6. EG-
Umsatzsteuerrichtlinie weicht allerdings von der offiziellen franzésischen Original-
Sprachfassung wie auch von der englischen, der niederlandischen und der italienischen
Sprachfassung ab. Diese Sprachfassungen beschranken die Umsatzsteuerbefreiung gerade
nicht nur auf die Verwaltung von Sondervermégen durch Kapitalanlagegesellschaften,
sondern stellen die Verwaltung von Sondervermogen unabhéngig davon, wer sie erbringt,

von der Umsatzsteuer frei.

Im Rahmen des Umsatzsteuerénderungsgesetzes vom 9. August 1994 hat der deutsche
Gesetzgeber diese Auffassung bestétigt, in dem er die damalige Befreiungsvorschrift des
84 Nr. 8 Buchst. h UStG um die Worte ,und die Verwaltung von Versorgungs-
einrichtungen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes® erganzte und in der amtli-
chen Begrindung des Gesetzentwurfs (Bundesrats-Drucksache 484/94) wie folgt ausfiihr-
te: ,,Die Erweiterung der Steuerbefreiung beruht auf Artikel 13 Teil B Buchstabe d Nr. 6
der Sechsten EG-Richtlinie in der gemeinschaftsrechtlichen Auslegung. Unter Berlick-
sichtigung aller Sprachfassungen kann danach die Verwaltung von Sondervermdgen jeder
Art, welche die Mitgliedstaaten als solche definieren, ohne Rucksicht auf die Person des

verwaltenden Unternehmers befreit werden. ..."

Wir bitten daher dringend, die Beschrankung auf Kapitalanlagegesellschaften in 8 4 Nr. 8
Buchst. h UStG aufzuheben. Nur auf diesem Wege wird den EU-rechtlichen Vorgaben
entsprochen und steuerlich bedingte Wettbewerbsverzerrungen in diesem Bereich vermie-
den. Denn andernfalls wéren deutsche Investmentgesellschaften gezwungen, die zuneh-

mend festzustellende Auslagerung auf Unternehmen auf3erhalb Deutschlands zu intensi-
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vieren, um der Umsatzsteuerpflicht zu entgehen. Dies wirde die erklérten Vorstellungen
des deutschen Gesetzgebers, durch das Investmentmodernisierungsgesetz den Finanzplatz

Deutschland zu fordern, zu wider laufen und den Finanzplatz Deutschland aushohlen.

Zu begrif3en ist, dass das Investmentgesetz in 8 16 InvestmG-E nunmehr explizit regelt,
dass die Kapitalanlagegesellschaft eigene Tatigkeiten auslagern darf. Um so wichtiger ist
es, dass dieser gesetzlichen Anderung auch im Hinblick auf die Umsatzsteuerfreiheit die-

ser ausgel agerten Verwaltungsl el stungen Rechnung getragen wird.

Petitum:

Wir bitten dringend, die Beschrénkung auf Kapitalanlagegesellschaften in 8 4 Nr. 8
Buchst. h UStG aufzuheben und die Regelung wie folgt zu fassen: ... die Verwaltung von
Sondervermogen im Sinne des Investmentgesetzes und die Verwaltung von Versorgungs-

einrichtungen im Sinne des V ersicherungsaufsichtsgesetzes,”.



