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wir bedanken uns fiir die Méglichkeit an der Anhdrung des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestags zur Neufassung des Investmentgesetzes teilzunehmen. Wir
diirfen uns erlauben, folgende Punkte zum vorgelegten Gesetzentwurf zu thematisie-
ren:

1. Einheitlicher Wertpapierbegriff

Wir empfehlen in § 47 Abs. 1 Ziff. InvG-E eine Klarstellung einzufiigen, um
widerspriichliche AuBerungen mit dem Finanzmarktrichtlinienumsetzungsge-
setz (FRUG) zu vermeiden.
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In der Gesetzesbegriindung zum FRUG wird ausgefiihrt, dass geschlossene
Fonds nicht unter den Begriff des Wertpapiers fallen. Durch die vorgesehene
Erginzung des § 47 InvG-E (ab Ziff. 7) wird definiert, dass KAGs auch
,Wertpapiere** in der Form von Anteilen an geschlossenen Fonds unter weite-
ren Bedingungen erwerben konnen sollen.

Damit wiirde im Gesetzestext definiert, dass Anteile an geschlossenen Fonds
Wertpapiere sein konnen. Damit wiirde die AuBerung in der Begrindung zum
Finanzdienstleistungsrichtlinienumsetzungsgesetz konterkariert. Dies wiirde
verhindert, indem in § 47 InvG-E nach dem Wort ., Wertpapiere* der Passus
,und Anlagen* eingefiigt wird.

2. Infrastruktur-Sondervermogen

Die Hoffnungen hinsichtlich der Einfiihrung sogenannter Infrastrukturfonds
(OPP-Fonds) werden sich durch die geplante Umsetzung nicht erfiillen.

Durch diese Asset-Klasse soll vermehrt privates Kapital fur offentlich-private
Partnerschaften mobilisiert werden. Die Reaktion der Branche ist im Moment
verhalten. Bereits durch die offenen Immobilienfonds ist eine schr schwan-
kungsarme Asset-Klasse geschaffen worden. Die 6ffentliche Hand miisste fiir
OPP-Fonds eine deutlich attraktivere Rendite bieten, um Anleger zur Um-
schichtung von offenen Immobilienfonds in Infrastrukturfonds zu bewegen.
Da bei Schulen, Sporthallen, Briicken- und StraBenabschnitten kaum mit
Wertsteigerungen gerechnet werden kann, ist noch nicht klar, wo die Attrakti-
vitit dieser Anlageform fiir den Anleger liegen soll.

Nach der gegenwirtigen Regelung sind die Infrastruktur-Sondervermdgen auf
cine Beteiligung in der risikodrmeren Betreiberphase beschrinkt. Zugleich
muss zu Diversifikationszwecken ein Portfolio von mindestens 10 OPP-
Vorhaben ausfindig gemacht werden.

Die Vorgaben fiir sogenannte Infrastruktur-Sondervermogen sind zu rigide
und zu kompliziert. Nach dem geplanten § 90 b Abs. 3 InvG-E, soll der Fonds
jeweils hdchstens 10 % seines Wertes in einer einzigen OPP-
Projektgesellschaft anlegen diirfen und nach dem geplanten § 90 b Abs. 2
InvG-E soll die Beteiligung erst nach Abschluss der Errichtung oder Sanie-
rung der Anlage in der Betreiberphase erworben werden konnen.

Damit wird zwar eine Risikostreuung erreicht, es ist aber einem Infrastruktur-
Sondervermogen nicht mdglich, als Initiator mit der offentlichen Hand zu-
sammen OPP-Fonds anzustoBen. Vielmehr muss fiir die erste Phase zunéchst

Seite 2 von 9

(170703 oswald-briefkopf.doc



GASSNER

G S K STOCKMANN
&&KOLLEGEN

eine andere Zwischenfinanzierung gefunden werden und das Sondervermogen
kann sich erst nach dieser Anschubfinanzierung an den bestehenden Gesell-
schaften und Vorhaben beteiligen. Dies macht die Produkte teuer, baut biiro-
kratische Hiirden auf und die Anlageform verliert an Attraktivitit.

Sinnvoller wire es, einem Infrastruktur-Sondervermdgen von vornherein frei-
zustellen, mit staatlichen Stellen die Finanzierung mehrerer Vorhaben zu er-
mdglichen. Dann konnte das Sondervermégen fiir mehrere Schulen, Kranken-
hduser usw. von vornherein als Financier aufireten.

Wir empfehlen, diese Vorgaben zu lockern. Infrastruktur-Sondervermogen
sollten sich von vornherein als Financier auch in der Anfangsphase betdtigen
konnen und nicht verpflichtet sein, 10 Vorhaben auszuwihlen. Eine Be-
schrinkung auf 3 Vorhaben ist unserer Auffassung nach vollkommen ausrei-
chend. Nur dann kommen die Infrastruktur-Sondervermégen als attraktiver
Partner fur die 6ffentliche Hand tiberhaupt in Frage.

. Kostenvorausbelastung

Wir empfehlen, Einschrinkungen fiir Kostenvorausbelastungen in § 125 InvG
zu streichen.

Ordnungspolitisch ist es bedenklich, wenn der Staat Vorgaben fiir Preisbil-
dung gibt. Dies gilt auch flir die Abnahme von Anteilen an Investmentvermo-
gen fiir einen mehrjahrigen Zeitraum, z. B. durch sogenannte Fondssparplane.
Es wire vollkommen ausreichend, wenn die Vorgabe bestiinde, dem Anleger
gegeniiber transparent und klar die Kosten seiner Anlage auszuweisen und
transparent zu machen.

Zumindest sollte aber fiir das Produkt des Fondssparplans keine restriktivere
Vorgaben gemacht werden, wie z B. fur Versicherungen, insbesondere
fondsgebundene Versicherungspolicen. Diese sind von der Produktgestaltung
cinem Sparplan fiir Investmentfonds sehr dhnlich. Fir diese Produkte wird
aber durch das Prinzip der Zillmerung eine Kostenvorausbelastung ermog-
licht. Dadurch entstehen erhebliche Wettbewerbsnachteile fiir die Investment-
fondsbranche.

Der Vertrieb in Deutschland fiir private Alterssicherungssysteme (hpts. Le-
bens- und Rentenversicherungen) basiert seit Jahrzehnten auf der sog. Zillme-
rung von Abschlussprovisionen. Vor allem Lebensversicherungen hatten im
Vertrieb den grofen Vorteil, dass ihnen das Prinzip der Zillmerung erlaubt
hat, die Sparbeitriige der ersten zwei Jahre fiir Provisionen des Vertriebs zu
verwenden. Dadurch waren diese Produkte mit einer Upfront Provision be-
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legt, auf der die Finanzgrundlagen ganzer Vertriebsorganisationen aufgebaut
sind.

Vom Einzelvermittler bis hin zu grofien Vertricbsorganisationen kalkulieren
alle Marktteilnehmer mit einer hohen einmaligen Abschlussprovision und
niedrigen laufenden Bestandspflegeprovisionen. Dieses Vergiitungssystem ist
auch seit jeher ciner der maBgeblichen Griinde fiir die Attraktivitat des Beru-
fes cines Versicherungsvermittlers, da es in einem verhiltnisméfig kurzen
Zeitraum hohe Einkommen ermdglicht. Die Zillmerung von Abschlussprovi-
sionen hat es den Versicherungsgesellschaften ermoglicht, ohne fixe Perso-
nalkosten ein Heer von Abschlussvermittlern zu mobilisieren, in Deutschland
sind zur Zeit nach Schitzungen des GDV ca. 470.000 Versicherungsvermitt-
ler tétig.

Diese vermitteln pro Jahr zwischen 8 und 10 Millionen Stiick neue Vertrage,
die eine gesamte Primie zwischen 7 und 8 Milliarden Euro jedes Jahr gene-
rieren. Die durchschnittliche Zielsparsumme betrigt 20.500 Euro, woraus eine
jihrliche Neu-Zielsparsumme von 205.000.000.000 Euro (205 Milliarden Eu-
ro) resultiert. Insgesamt gibt es in Deutschland ca. 93 Millionen Vertrdge mit
einem Jahresprimienaufkommen von ca. 69 Milliarden Euro. (Alle vorge-
nannten Zahlen: Quelle: Gesamtverband der deutschen Versicherungswirt-
schaft)

Es ist davon auszugehen, dass diese Erfolgsstory der privaten Altersversor-
gung mit einer Sparquote beim deutschen Biirger von netto knapp 11% (vom
verfiigbaren Einkommen) unter anderem auch durch die hohen Abschlussver-
giitungen méglich wurde. Zum Vergleich betriigt die Sparquote in Grol3bri-
tannien, einem Land ohne Zillmerung, nur ca. 5%.

Das die Vorfinanzierung von Abschlussprovisionen ein mafigeblicher Be-
standteil fir den Vertriebserfolg von Sparprodukten darstellt, untermauert e-
benfalls der Absatz von Investmentsparplinen in Deutschland. Diese nicht
gezillmerten Sparpldne fithren seit jeher ein Schattendasein. Erst durch die
Einfiihrung als sog. Fonds-Lebensversicherung mit entsprechender Zillme-
rung war es moglich, den Marktanteil dieser eigentlich durch die Medien sehr
populiren Sparform im Neugeschift auf gut 18% zu steigern.

Durch den Wegfall des Steuerprivilegs fiir kapitalbildende Lebensversiche-
rungen Anfang 2005 kam es auf dem Vermittlermarkt zu grofler Unsicherheit,
welche Produkte kiinftig anbietbar seien. Denn bislang wurde die eher be-
scheidene Rendite von Kapital-, Renten- und Fondsversicherungen damit bes-
ser gerechnet, dass auf die Ertrige keine Steuer anfiel. Dies ist nun nicht mehr
moglich und der Vertrieb wendet sich mehr der Investmentidee zu.
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Allerdings gab es fiir Investmentsparpldne keine Zillmerung in Deutschland,
sie war aufgrund des alten Kapitalanlagegesetzes auch nicht moglich, da sie
auf vier Monatsbeitrige maximiert war. Die Neufassung des Investmentgeset-
zes im Jahre 2004 brachte eine wesentliche Anderung. Durch eine Erginzung
zu § 125 InvG wurde es ausldndischen Investmentfonds gestattet, mehr als
vier Monatsbeitrige flir Abschlusskosten zu verwenden. Die grolen Fondsge-
sellschaften haben daher alle sogenannte gezillmerte Fondssparpline aufge-
legt, die eine grofere Kostenvorausbelastung hatten, dafir aber tiber die Lauf-
zeit mit niedrigeren laufenden Gebiihren Anleger gelockt haben. Damit erhal-
ten langfristig orientierte Sparer einen Vorteil, weil sie in der Regel nach ei-
ner Sparlaufzeit von fiinf bis acht Jahren mit der Kostenvorausbelastung deut-
lich besser stehen, als wenn sie {iber die gesamte Laufzeit die {iblichen Provi-
sionen zu entrichten hétten.

Wir empfehlen, fiir die Investmentbranche die gleiche Gebuihrenvorgabe wie
fiir die Versicherungsbranche zu withlen und § 125 InvG unverédndert zu las-
sen. Aus Griinden der Kostentransparenz sollte allenfalls eine Vorgabe dahin-
gehend vorgesehen werden, den Kunden in einem separaten Dokument auf
die Kostenverteilung hinzuweisen.

4. Unabhiingigkeit der Depotbank

Wihrend in dem Diskussionsentwurf des Gesetzes zur Anderung des Invest-
mentgesetzes vom Stand 18. Januar 2007 die Unabhéngigkeit der Depotbank
gestirkt werden sollte, ist in der nunmehr vorliegenden Version lediglich eine
Erginzung zu § 22 Abs. 1 InvG vorgesehen, wonach die Depotbank geeignete
Organisationsmafinahmen und -verfahren zur Sicherstellung ihrer Unabhin-
gigkeit vorzuhalten hat.

Wir empfehlen, zur urspriinglichen Version zuriickzukehren, wonach die De-
potbank nicht aus demselben Konzern wie die Kapitalanlagegesellschaft
stammen soll. Dadurch ist eine tatsichliche Unabhingigkeit der Depotbank
gewihrleistet. Der Depotbank kommt nach dem Investmentgesetz eine ent-
scheidende Kontrollaufgabe zu. Dieser Katalog der Kontrollaufgaben aus § 27
des Investmentgesetzes kann von einer unabhingigen Depotbank deutlich
besser wahrgenommen werden. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund
der Erweiterung der Kontrollaufgaben um eine neue Ziffer 5 in § 27 Abs. 1
InvG-E, wonach die Depotbank auch die Einhaltung der gesetzlichen und in
den Vertragsbedingungen festgelegten Anlagegrundsétze und Anlagegrenzen
vornehmen soll (dazu unten 5.).
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Nicht zuletzt hat sie die wichtige Funktion, die Inventarwerte der jeweiligen
Investmentfonds zu verwahren und die Wertpapiergeschifte der jeweiligen
Investmentgesellschaft abzuwickeln. Der gesamte ihr zugewiesene Prozess
des Clearing & Settlement kann von einer unabhingigen Depotbank besser
wahrgenommen werden. Dadurch wird ein stérkerer Anlegerschutz verwirk-
licht. Insbesondere die Berechnung von Anteilspreisen kann von einer unab-
hangigen Depotbank mit wirksamer Kontrolle der KAG geeigneter durchge-
fithrt werden.

5. Kontrollaufgaben der Depotbank

§ 27 Abs. 1 Nr. 5 InvG-E sollte mit der Neuregelung der Kontrollaufgaben
der Depotbank geéindert werden, um ausufernde und vom Gesetzgeber nicht
beabsichtigte Haftungsrisiken der Depotbanken zu vermeiden und um erneut
einer kostentreibenden Verdichtung der Bankaufsicht im Investmentwesen im
europiischen Vergleich, insbesondere zu Grofbrittanien und Luxemburg,
entgegenzuwirken.

§ 27 Abs. 1 Nr. 5 InvG-E sollte daher folgenden Wortlaut erhalten:
(Die Depotbank hat dafiir zu sorgen, dass, ...)

,, 5. die fiir das jeweilige Sondervermogen geltenden gesetzlichen und in den
Vertragsbedingungen festgelegten Anlagegrenzen eingehalten werden.*

Der Regierungsentwurf des § 27 Abs. 1 Nr. 5 InvG-E sicht bisher eine aus-
driickliche gesetzliche Neuregelung einer Kontrollaufgabe der Depotbank vor,
die KAG auf Einhaltung der , Anlagegrundsdtze und Anlagegrenzen nach den
Vertragsbedingungen'  zu iiberwachen. Aus Griinden der Rechtssicherheit,
insbesondere im Hinblick auf die aus einer solchen Verpflichtung resultieren-
den Haftungsfragen fiir eine Depotbank, sollte die Pflicht zur Priifung der An-
lagegrundsitze gestrichen und unter Berticksichtigung der gelibten Invest-
mentpraxis eine Klarstellung in die Gesetzesbegriindung zu dieser Ande-
rungsnorm (vgl. BT-Drs. 16/5576, S. 164) aufgenommen werden.

5.1.) Streichung der ,,Anlagegrundsitze”

Die Streichung der Kontrollaufgabe beziiglich der ,,Anlagegrundsitze™
steht im Einklang mit Art. 7 Abs. 3 der dem InvG zugrundeliegenden
OGAW-Richtlinie, nach der die Verwahrstelle daftr sorgen muss,
dass bei Weisung der Verwaltungsgesellschaft ,,... die gesetzlichen
Vorschriften oder Vertragsbedingungen... eingehalten werden.
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Mit Anlagegrundsiitzen sind u. a. Anlageschwerpunkte oder -themen
erfasst, wie ,, Technologiefonds®, ,,Emerging Markets* oder ,ethische
Anlagen“. Entsprechende Anlagethemen konnen jedoch nur unter
Schwierigkeiten vollstindig IT-automatisiert erfait oder gepruft wer-
den, da entsprechende Themen nicht etwa eindeutig verarbeitbaren
Wertpapierkennnummern zugeordnet werden konnen. So verdndern
beispielsweise Unternehmen ihre Titigkeitsschwerpunkte von ,,Che-
mie* zu ,,Pharma® oder , Telekommunikation® zu ,,Technologie* oh-
ne, dass dies im Wege einer Anlagegrundsatzpriifung zweifelsfrei er-
fasst und zugeordnet werden konnte. Subjektive Kriterien missen aus
dem Priifungsumfang einer Depotbank ausgeklammert werden, da sol-
che fiir eine Depotbank nicht nachpriifbar sind (z. B. ,,ethische Anla-
gegrundsitze®, vgl. Diirr, ZIP 1991, 289 f¥).

Zur Absicherung kaum kalkulierbarer Haftungsrisiken miissten erheb-
lich kostenintensive manuelle Priifvorginge vorgehalten werden, die
zu einer erheblichen Kostensteigerung der Depotbanktitigkeit fihren
wiirde.

Eine entsprechende Regelung wire auch nicht erforderlich, da diec Ba-
Fin mit Erlass der Fondsnamens-Richtlinie nach § 4 Abs. 2 InvG vom
14.12.2004 fiir KAGs verbindliche und ausreichende Grundsitze zur
Bezeichnung von Investmentfonds aufgestellt hat, um beim Invest-
ment-Anleger eine etwaige Verwirrung iiber die Verwendung von
Fondsbezeichnungen zu vermeiden. Eine dariiber hinausgehende, haf-
tungsbegriindende Kontrollpflicht der Depotbank wiirde tiber das Ziel
hinausschieBen.

Klarstellungen in der Gesetzesbegriindung

a) Die Gesetzesbegriindung zu dieser Anderungsnorm ist bislang
nicht ausreichend, um der Investmentpraxis Rechnung zu tra-
gen. Es sollte festgehalten werden, dass der Depotbank allein
cine sog. ,,ex-post* Priifung der Anlagegrenzen obliegt (also:
Priifung nach Ausfilhrung des Wertpapiergeschifts), im Ge-
gensatz zu der Verpflichtung einer Kapitalanlagegesellschatft,
nimlich eine sog. ,,ex-ante Priifung vor ihrer Anlageentschei-
dung vorzunehmen. Gegenwirtig werden Wertpapierhandels-
geschiifte in Deutschland zwei Tage nach Handel (,,T+2%), in
anderen Lindern teilweise ,, T+3% {iber die Depotbanken erfiillt
(,,Clearing und Settlement*). Aufgrund unterschiedlicher, sup-
ranationaler Initiativen werden kiinftig zur Beschleunigung des
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Wertpapiergeschifts sogar Settlementfristen von [ T+1* ange-
strebt.

Bereits mit den heutigen Settlementzyklen ist eine ,ex-ante*
Priffung von Anlagegrenzen auch IT-automatisiert nur unter
Schwierigkeiten aufgrund der erheblich kurzen Fristen mog-
lich. Im iibrigen wiirde es an ciner gesetzlichen Regelung bzgl.
der Verhaltenspflichten einer Depotbank vor einem Wertpa-
piersettlement fehlen (,,ex-ante*), da diese anderenfalls in eine
Haftungsfalle zwischen Verzug wegen Nichtausfithrung oder
Haftung wegen Kontrollpflichtverletzung kommen wiirde.

In anderen europiischen Staaten wird daher bei Umsetzung der
Depotbankaufgaben nach der OGAW-Richtlinie von der zu-
stindigen Bankaufsicht (so die FSA in Grofbrittanien, bzw. die
CSSF in Luxemburg) auch keine ex-ante Priifung (also vor
Wertpapiersettlement) von der Depotbank bzw. dem , trustee™
verlangt, sondern nur — im Wege einer ,Grundsatz-
Priifungspflicht (,,principle based approach®) — die Pflicht der
Depotbank bzw. des trustees nach dem Wertpapiersettlement
(also ex-post) die Einhaltung der Anlagegrenzen ,,im Grund-
satz* zu priifen, wobei der marktniheren Depotbank/trustee ei-
ne Ermessenseinschitzung bzgl. Prifdichte eingerdumt wird.
So werden die Priiferfordernisse beispielsweise bei rein passi-
ven, einen Aktienindex abbildendenden ,,Index-Fonds* als we-
niger hoch im Vergleich z.B. zu einem Hochrisikofonds — wie
z.B. neue Technologien oder Emerging Markets — geschen.
Depotbankfunktionen werden daher im curopéischen Ausland
mit einer Priifungsdichte wahrgenommen, die zunéchst tiber-
haupt technisch erfiillbar ist (,,ex-post Priifung®) und zum an-
deren auch einer Risikoeinschitzung der Depotbank (,,principle
based approach®) vorbehalten ist. Die vorgeschlagene Ergdn-
zung der Gesetzesbegriindung kann daher helfen, Kostensteige-
rungen bei der Wahrnehmung der Depotbankfunktionen in
Deutschland — im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedstaaten —
zu vermeiden.

Zum anderen sollte im Zuge dieser Klarstellung in der Geset-
zesbegriindung auch ein Hinweis auf die durch die Einflihrung
der Derivateverordnung entstandene Unsicherheit beziiglich
der Uberwachung der von einer Kapitalanlagegesellschaft ein-
zufithrenden sog. Risikomess- bzw. Risikomanagementsysteme
(§ 1 DerivateVO) durch eine Depotbank erfolgen. Da solche
Systeme allein durch die Kapitalanlagegesellschaft eingesetzt
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werden, -entweder bei sich selbst oder durch Nutzung der Sys-
teme Dritter-, ist eine wie auch immer ausgestaltete Uberwa-
chung durch eine Depotbank schon faktisch nicht mdglich,
weshalb allein die Kapitalanlagegesellschaft fiir die Auswahl
und Uberwachung solcher Systeme verantwortlich sein kann.
Eine vollumfingliche Kontroll- und Uberwachungsverpflich-
tung durch eine Depotbank oder sogar eine paralleles Vorhal-
ten solcher Systeme bei der Depotbank wiirde in der Praxis
aufgrund der Komplexitit schwerlich umsetzbar sein. Daher
sollte klargestellt werden, dass dies im alleinigen Verantwor-
tungsbereich einer Kapitalanlagegesellschaft liegt und die De-
potbank keine Pflicht hat, die ordnungsgemife Geschiftsorga-
nisation einer Kapitalanlagegesellschaft zu priifen, da dies
Aufgabe der allgemeinen Bankaufsicht ist.

Mit freundlichen Grifien
Pt

Dr. Christiar
Rechtsanw:
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