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Sehr geehrte Frau Scheel,
sehr geehrte Damen und Herren,

fur die Einladung zur 6ffentlichen Anhdrung zum Entwurf des Investmentmodernisie-

rungsgesetzes (InvestmG-E) am 15. Oktober 2003 und die Gelegenheit zur Stellungnahme
durfen wir uns bedanken.

Das Investmentmodernisierungsgesetz ist ein wichtiger Bestandteil des Finanzmarktfor-
derplans. Ihm kommt eine erhebliche Bedeutung fur die Attraktivitdt des Finanzplatzes
Deutschland und einen funktionstiichtigen Kapitalmarkt zu. Wir begriiRen den Gesetzent-
wurf der Bundesregierung, der wichtige Akzente fUr eine innovative Gestaltung des
Fondsgeschéftes setzt. Im Einzelnen haben wir einige Verbesserungsvorschléage fur die
konkrete Umsetzung zusammengetragen. Die wichtigsten Anliegen stellen wir Ihnen

nachfolgend dar.



1. I nvestmentgesetz

- Hedgefonds

Wir begrifen die von der Bundesregierung vorgeschlagene duale Losung fur die Einfih-
rung von Hedgefonds in Deutschland (88 112, 113 InvestmG-E). Wir halten sie firr einen
gangbaren Weg, diese Produktliicke auf dem deutschen Markt zu schlief3en, ohne dabel
Gesichtspunkte des Anlegerschutzes und der Kapitalmarktstabilitét zu vernachlassigen.

Gemeinsam mit dem BVI regen wir an, § 112 Absatz 2 zu streichen und durch folgenden
Satz zu ersetzen: ,Sondervermogen gemald Absatz 1 durfen nicht 6ffentlich vertrieben
werden.” Die gegenwértig vorgesehene Zulassung von Single-Hedgefonds ausschliefdlich
in Form von Speziafonds soll — so Ziel des Gesetzgebers — sicherstellen, dass Anteile an
Single-Hedgefonds nur von institutionellen Investoren erworben werden kénnen, 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 moglich, 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, hétte dartiber hinaus zur Folge, dass vermo-
gende Privatpersonen sich dem Finanzplatz Deutschland ab- und anderen Finanzmérkten
zuwenden, an denen eine Direktinvestition in Hedgefonds maoglich ist. Dies kann nicht im
Interesse des deutschen Kapitalmarkts sein, der neben institutionellen Investoren auch auf

finanzkraftige private Kapitalgeber angewiesen ist.



Sondervotum des VOB und DSGV:

- Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands und der Deutsche Sparkas-
sen- und Giroverband vertreten die Ansicht, dass das Investmentgesetz nicht allen
Privatanlegern eine Investition in Single-Hedgefonds ermdglichen sollte, sondern
dies allein "qualified investors' mit einem den internationalen Standards entspre-

chend aufRergewo6hnlich hohen liquiden VVermdgen vorzubehalten ist.

Die in § 113 Abs. 4 Satz 2 enthaltene Beschrankung, wonach eine Kapitalanlagegesell-
schaft, die Dach-Hedgefonds verwaltet, in nicht mehr as zwei Zielfonds vom gleichen
Emittenten anlegen darf, sollte aus Sicht des ZKA entfalen. Die vermeintliche Verminde-
rung von Risiken durch diese Vorschrift verkehrt sich bel genauer Betrachtung ins Gegen-

teil:

So bietet beispielsweise auch die Anlage in Fonds des eigenen Konzerns elnen genaueren
Einblick in die Fondsverwaltung der einzelnen Zielfonds. Dies kann dazu beitragen, die
Risiken fur den Anleger zu minimieren. Ein solcher Vortell besteht gerade nicht, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft gezwungen ist, ab dem dritten Fonds in fremde in- oder auslén-

dische Fonds zu investieren.

Die zweite quantitative Beschrankung im Hinblick auf Zielfonds von Dach-Hedgefonds
mit ein und derselben Anlagestrategie wirde in der Praxis zu erheblichen Schwierigkeiten
fUhren. Zum einen sind die Anlagestrategien von Hedgefonds nicht immer sauber vonein-
ander abzugrenzen. Zum anderen wére fraglich, wie Zielfonds, die nicht auf eine einzelne
Anlagestrategie festgelegt sind, zu behandeln waren. Bel diesen kdnnte der Anteil einzel-
ner Strategien von Tag zu Tag schwanken. Der jeweilige Fonds wird dabei in aller Regel
Informationen Uber die Verteilung gar nicht oder jedenfalls nicht auf taglicher Basis zur

Verflugung stellen. Auch auf diese Beschrankung sollte daher verzichtet werden.

Auch sollte die letzte Beschrankung in 8 113 Abs. 4 S. 3 entfallen. Nach der geltenden
Aufsichtspraxis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht sind die Kreditinstitu-



te gehalten, im Verkehr mit Geschaftspartnern aus solchen Landern besondere Vorsicht
walten zu lassen, die auf der von der ,Financial Action Task Force” (FATF) publizierten
»Schwarzen Liste" Uber bel der Geldwaschebekampfung ,,nicht kooperierende Staaten und
Territorien® aufgefuhrt sind. Ein generelles und undifferenziertes Verbot geschéftlicher
Kontakte gegentiber Geschéftspartnern in gelisteten Staaten ist hiermit jedoch nicht ver-
bunden. Solche tiefgreifenden Mal3nahmen erfolgen erst nach einer ausdricklichen und
konkreten Empfehlung durch die FATF, die erst dann gegeben wird, wenn ein gelistetes
Land den FATF-Anforderungen nachhaltig nicht entspricht. Der Entwurf |asst diese in-
zwischen Ubliche Vorgehensweise der FATF ohne Not unberiicksichtigt, indem eine
Mal3nahme mit ,, ultima ratio”-Charakter schon auf den Regelfall angewendet werden soll.

Hiermit wirde sich Deutschland gegentiber den anderen FATF-Mitgliedstaaten isolieren.

Des Weliteren sind die negativen Folgen der Regelung auf den Finanzdienstl el stungssektor
in den von der FATF gelisteten Staaten zu bedenken. Ein Verbot wirde namlich 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 durchfihren. Dies wére deutlich Gberzogen.

Sondervotum des BdB und BVR:

- 8§ 112 Abs. 3 InvestmG-E begegnet aus grundsétzlichen Erwagungen erheblichen
Bedenken. Schon die blof3e Mdglichkeit, Leerverkaufe und Geschéfte mit Hebelef-
fekten im Wege einer Rechtsverordnung aufsichtlich einzuschrénken oder zu un-
tersagen, trégt gravierende Rechtsunsicherheiten in den Finanzplatz hinein und
konterkariert die Bemihungen um den Aufbau eines Industriestandorts fir diese
Produkte. Anbieter von Hedgefonds hatten zu befirchten, Strategien nur einge-
schrénkt verfolgen zu koénnen, und werden daher Deutschland als Standort und
Handelsplatz meiden. Auch Uber den Bereich der Hedgefonds hinaus wird die
Moglichkeit aufsichtlicher Einschrankung von Leerverkéufen als Standortnachteil

Deutschlands empfunden. Im Ubergeordneten Interesse sollte daher auf einen nati-



onalen Alleingang bel der Regelung von Leerverkaufen verzichtet und zumindest

auf elne einheitliche européi sche Regelung gewartet werden.

- Depotbanken

In 8§ 2 Abs. 7 sollte klargestellt werden, dass die Depotbank ein Unternehmen ist, das die
Verwahrung und die Uberwachung von Investmentvermogen ausfiihrt und den Anforde-
rungen gemal’? Kapitel 1 Abschnitt 3 entspricht. Mit der vorgeschlagenen Anderung soll
klargestellt werden, dass andere Unternehmen als Kreditinstitute, die im Ausland mit der
Verwaltung der Sondervermdgen beauftragt werden, einen gesetzlichen Rahmen erfillen
mussen, der demjenigen entspricht, welcher in Kapitel 1 Abschnitt 3 an Kreditinstitute als
Depotbanken angelegt wird. Andernfalls entstiinde eine Wettbewerbsverzerrung zu Un-
gunsten der Kreditinstitute, die mit Unternehmen in Konkurrenz treten missen, welche
aufgrund geringer gesetzlicher Anforderungen kostengiinstiger wirtschaften konnen. Ein
.level playing field“ ist im Binnenmarkt in diesem Bereich auch unter Anlegerschutzge-
sichtspunkten strikt zu beachten. Im Inland gehen wir davon aus, dass in jedem Fall nur

Kreditinstitute fir die Verwaltung der Sondervermdgen in Frage kommen.

- M eldepflichten

Die geplante Einfuhrung der Meldepflichten in § 10 Abs. 2 und 3 InvestmG-E betrifft unmit-
telbar nur die Kapitalanlagegesellschaften (vgl. auch Begriindung 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 Depotbanken
kommt eine Ubernahme der Meldepflichten schon aus technisch-organisatorischen Griinden
prinzipiell jedoch nur dann in Betracht, wenn sich die Meldepflichten nach § 10 Abs. 2 und 3
InvestmG-E sowohl inhaltlich als auch verfahrensmaliig weitgehend an die Meldungen gemal3
8 9 WpHG anlehnen. Wegen unserer konkreten Petiten einschliefdlich alternativer Formulie-

rungsvorschlage zu 8 10 InvestmG-E verweisen wir auf die beigefiigte Anlage.



- Derivate, Wertpapierdarlehen und Wertpapier pensionsgeschafte

Mehrere Petiten des Zentralen Kreditausschusses, die den Abschluss von Derivaten,
Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsgeschéften fir das Sondervermégen von
KAGs betreffen, haben bislang keinen Eingang in die Gesetzesvorlage gefunden. Dies ist
deshalb nicht nachvollziehbar, da der Gesetzgeber — nicht zuletzt vor dem Hintergrund
des erheblichen Volumens der abgeschlossenen Geschéfte — bereits im Rahmen des Vier-
ten Finanzmarktférderungsgesetzes gewisse Anpassungen des insoweit relevanten Rechts-
rahmens vorgenommen hat, die nunmehr im Zuge der umfassenden Modernisierung des
Investmentrechts lediglich konsequent fortgeschrieben werden missten. Die diesbeziigli-
che Kritik der ZKA-Verbande betrifft dabei die folgenden Aspekte des Gesetzesvorha-

bens:

1. Soweit der Gesetzesentwurf den Abschluss von Derivaten, Wertpapierdarlehen und
Wertpapierpensionsgeschéften betrifft, wird der zunehmenden Internationalisierung
der Mérkte und der Diversifizierung dieser Geschéftsfelder nicht hinreichend Rech-
nung getragen. Dies fuhrt dazu, dass die durch das Vorhaben intendierte umfassende
Modernisierung des Investmentrechts jedenfalls im Hinblick auf diese Geschéfte nicht
vollzogen wird.

2. Teilweise tragt die Vorlage den Interessen der Geschaftspartner der KAG nicht hinrei-
chende Rechnung. Dies dirfte dazu fuhren, dass bestimmte markttbliche Vereinba-
rungen zwischen den Parteien nicht ohne weiteres abgeschlossen werden konnen. Da-
durch wird der Geschéaftsabschluss behindert.

3. Schliefdlich sind gewisse ,,handwerkliche* Fehler zu verzeichnen, die ohne Eingriff in
den materiell-rechtlichen Gehalt der Bestimmungen korrigiert werden konnten. Dies
betrifft zum einen die neu eingeftihrten Rechtstermini, die teilweise nicht eindeutig de-
finiert wurden. Zum anderen wurde teilweise die Terminologie des alten KAGG Uber-
nommen, so dass sich Wertungswiderspriiche zwischen den neuen Begriffen und den

»Altformulierungen“ ergeben.



Dazu im Einzelnen:

Zu 1: Problematisch ist, dass die durch das KAGG vorgegebene Ungleichbehandlung von
Derivaten einerseits und Wertpapierpensions- und Wertpapierdarlehensgeschéften ande-
rerseits nicht korrigiert wurde. Einen sachlichen Grund fir eine unterschiedliche Behand-
lung dieser Geschafte gibt es nicht. Uberdies wird der Zugang zu den internationalen
Maérkten beim Abschluss von Derivaten, Wertpapierpensions- und Wertpapierdarlehens-
geschéften behindert. Problematisch ist z.B. die Vorgabe des § 54 Abs. 2 Satz 2 In-
vestmG-E, der die Anlagemdglichkeiten durch den Verweis auf die Anlage in Euro oder

die Wahrung, in der die Anteile des Sondervermdgens begeben wurden, beschrénkt®.

Zu 2: Spielraume fur die Ausgestaltung der vertraglichen Vereinbarungen werden ohne
sachliche Rechtfertigung zu Lasten der Vertragspartner der KAG eingeschrankt. Beispiel-
haft sei auf die Vorschriften fur das Collateral-Management gema3 8§ 54 Abs. 2 Satz 3
InvestmG-E hingewiesen, nach denen die Ertréage aus den vom Vertragspartner gestellten
Sicherheiten dem Sondervermdgen zustehen. Soweit diese Vorschrift Zinsen aus zu Voll-
recht Ubertragenen Barsicherheiten oder Ertrége/ Dividenden aus Wertpapiersicherheiten
erfassen sollte, widerspricht sie den in den Rahmenvertragen fir Finanzgeschéfte vorge-
sehenen marktiblichen Vereinbarungen, dass derartige Ertrage dem Sicherungsgeber —

also ggf. auch dem Vertragspartner der KAG — zustehen.

Zu 3: Schliefdlich sollten gewisse , handwerkliche® Schwéchen der Gesetzesvorlage beho-
ben werden, um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden. Vor alem sollten diein 8 2 definier-
ten Begriffe in den weiteren Bestimmungen des InvestmG-E konsequent verwendet wer-
den. Z.B. sollten die Verweise auf , Terminkontrakte oder in Austibung des einem Dritten
eingerdumten Optionsrechte” in § 31 Abs. 5 Satz 2 InvestmG-E, die den Wortlaut des 8 9
Abs. 3 KAGG ubernehmen, durch die Bezugnahme auf , Derivate" ersetzt werden?. Nur
so kann das durch die Einfhrung der neuen Begriffe in 8 2 InvestmG-E verfolgte Ziel
erreicht werden, den Katalog der fir das Investmentvermégen erwerbbaren Vermégens-

! Ein weiterer Beispielsfall fiir eine Ungleichbehandlung von Wertpapierdarlehen/ Wertpapi erpensionsgeschafte
und Derivaten bzw. fur eine Beschrénkung der an sich erwiinschten Anlagemdglichkeiten findet sich in dem
als Anlage dargestellten Petitum zu § 31 Abs. 5. Satz 2 InvestmG-E.

? Ebenso § 36 Abs. 2 Satz 2 InvestmG-E.



gegenstande zu erweitern®. Grundsétzlich ist zu vermeiden, dass aufgrund der Ubernahme
bestehender Formulierungen aus dem KAGG Rechtsunsicherheiten perpetuiert werden,
etwa well die betreffenden Formulierungen auslegungsbedurftig sind. Beispielsweise
lehnt sich § 31 Abs. 5 Satz 2 InvestmG-RegE nach wie vor an den Wortlaut des § 9 Abs. 3
KAGG an, so dass die umstrittene Rechtsfrage, ob auch Wertpapierdarlehen- und Wert-
papierpensionsgeschafte vom Anwendungsbereich der Norm umfasst sind, nach wie vor
ungeldst bleibt”.

2. I nvestmentsteuer gesetz

Der Gesetzentwurf zum Investmentsteuergesetz fuhrt die Regelungen des KAGG und
Auslandinvestmentgesetz zusammen. Erfreulicherweise wird der Forderung der Kredit-
wirtschaft nach Gleichbehandlung von inlandischen und auslandischen Investmentvermo-

gen im Hinblick auf das Halbeinkiinfteverfahren nunmehr Rechnung getragen.

Die Investmentbesteuerung wird in dem neuen Gesetz sehr viel Ubersichtlicher als bisher
dargestellt. Hierzu trégt wesentlich bel, dass Vereinfachungsregelungen, die das gegen-
wartige System der Einkommen- und Koérperschaftsteuer vorsieht, weitgehend genutzt
werden. Wie die Begriindung zum Gesetzentwurf zurecht betont, waren weitere Vereinfa-
chungen mdglich, wenn ein einheitliches Konzept der Besteuerung von privaten Kapital-
anlagen unter Einbeziehung von Zinsen, Dividenden und Veréuf3erungsgewinnen einge-
fuhrt wirde, in das die Investmentbesteuerung integriert werden kénnte. Das in diesem
Zusammenhang vorgeschlagene Modell einer einheitlichen Abgeltungssteuer wird be-
kanntermal3en von Seiten der Kreditwirtschaft nachdricklich begrufzt.

Der Gesetzentwurf vermittelt den Eindruck, dass es sich bei der Neuregelung lediglich um
eine ,Zwischenlosung” im Hinblick auf das anzustrebende Gesamtkonzept handelt. Dies
wird besonders deutlich in dem vorgesehenen Verzicht auf eine gesonderte Ermittlung

und Besteuerung der Zwischengewinne. Dies mag als Vereinfachungsmal3nahme im Vor-

Vgl dazu S. 172 des Gesetzentwurfs.
“Vql. iiberdies diein der Anlage aufgefiihrten Petiten zu § 16 Abs. 2, § 31 Abs. 5 Satz 2 (1. Anmerkung),
8§51 Abs. 1 InvestmG-E.



griff auf die kiinftige Abgeltungssteuer, bel der die Zwischengewinnbesteuerung entbehr-
lich wird, anzusehen sein. Es darf jedoch nicht tibersehen werden, dass in der Ubergangs-
phase eine steuerliche Ungleichbehandlung zwischen dem in Anleithen investierenden Di-
rektanleger, der eine Stlickzinsverrechnung vornehmen kann, und dem insbesondere in
Rentenfondsanteile investierenden Fondsanleger, dem die Zwischengewinnverrechnung
nicht mehr moglich sein soll, neu geschaffen wirde. Dies hétte Auswirkungen auf das
Anlegerverhalten, insbesondere im Hinblick auf die Anlage in Rentenfonds. Auch aus
diesem Grunde sollte der Ubergang zu einem einheitlichen Besteuerungskonzept fiir K api-

talanlagen so rasch wie moglich vollzogen werden.
3. Weitere Anliegen aus der Sicht der Praxis

Als Anlage 1 zu diesem Schreiben haben wir konkrete Formulierungsvorschlége zum In-
vestmentgesetz in chronologischer Reihenfolge des Gesetzes zusammengestellt, welche
die Anwendung des Gesetzes fordern und damit auch zu einer Stérkung des Finanzplatzes
Deutschland beitragen sollen. Darunter finden sich nicht nur Vorschlége, die unsere vor-
genannten Hauptanliegen umsetzen wirden. Es wurden auch weitere Petiten der Kredit-

wirtschaft von praktischer Bedeutung aufgeftihrt, die dort im Einzelnen begriindet werden.

Als Anlage 2 zu diesem Schreiben erhalten Sie unsere Anmerkungen zu den steuerlichen

Regelungen.

Mit freundlichen Grif3en

Fir den Zentralen Kreditausschuss
Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken e.V.

o i

(Dr. Pleister) (Dr. Mdller)

Anlagen: 1. Petiten zum InvestmG-E
2. Anmerkungen zum InveStG-E



