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Schriftliche Stellungnahme

Zum Gesetzesentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur Ande-
rung des Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften (Invest-
mentinderungsgesetz — InvAndG, BT-Drs. 16/5576)“ sowie dem Antrag der
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ,,Offene Immobilienfonds — Marktstabili-
tit sichern, Anlegervertrauen stirken (BT-Drs. 16/661)*

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

zusammen mit meinem wissenschaftlichen Assistenten, Herrn Akademischem Rat
Thomas Wenninger, erlaube ich mir zum Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Ent-
wurf eines Gesetzes zur Anderung des Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer
Vorschriften (Investmentinderungsgesetz — InvAndG, BT-Drs. 16/5576) sowie dem
Antrag der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ,,Offene Immobilienfonds — Markt-



stabilitdt sichern, Anlegervertrauen stirken (BT-Drs. 16/661)* wie folgt Stellung zu
nehmen:

A. ANLEGERSCHUTZ DURCH KONTROLLE

. Kontrolle als Mittel der Motivation

Das Investmentgesetz (InvG) stellt Vehikel zur Organisation von Publikums-
Investmentfonds bereit. In der Praxis wahlen deutsche Fondsanbieter ganz iiberwie-
gend das ,,Treuhandmodell”, bei dem eine Kapitalanlagegesellschaft (KAG) das von
den Anlegern aufgebrachte Kapital fiduziarisch verwaltet. Dabei ist die KAG nicht nur
einzelvertraglich, sondern auch gesetzlich verpflichtet, ausschlieBlich im Interesse der
Anleger zu handeln (§ 9 Abs. 2 InvG). Wie bei jeder fiduziarischen Geschéftstatigkeit
ist dennoch auch im Bereich der Investmentfonds die Frage berechtigt, wie der Treu-
geber den Treuhéndier zur bestmdglichen Erfiilllung seiner Pflichten anhalten kann.
Der fiir Austauschverhéltnisse charakteristische Automatismus, dass der Interessenan-
tagonismus der beteiligten Personen ohne weiteres Zutun zu einem paritétischen Inte-
ressenausgleich fiihrt, gilt fir fiduziarische Beziehungen gerade nicht. Bereits der ro-
mische Dichter Juvenal wusste um diesen Konflikt, indem er formulierte: Sed quis
custodiet ipsos custodes? (lat.: Aber wer soll mir die Wichter selbst bewachen? — Ju-
venal, Satura VI, 347 f.). Dabei entspricht es einem allgemeinen Erfahrungssatz, dass
den Moglichkeiten, die Tétigkeit des Treuhdndlers zu kontrollieren und ggf. zu sankti-
onieren, wesentliche Bedeutung flir dessen Motivation und damit die Qualitét seiner

Leistungen zukommt.

Il. Der Status quo
Das InvG sieht bereits Mechanismen vor, welche die KAG zur Wahrung der Anle-
gerinteressen anhalten: Investmentfonds unterliegen staatlicher Aufsicht, Prospekt-,
und Berichtspflichten sorgen fiir Transparenz gegeniiber dem Markt. Die Depotbank
ist im Interesse der Anleger zum Einschreiten berufen, wenn die KAG gegen die Ver-

tragsbedingungen oder gesetzliche Vorgaben verstofit. Die Geschiftstitigkeit der



KAG wird von einem Aufsichtsrat iiberwacht, aulerdem steht dem Anleger ein klag-

barer Anspruch auf Interessenwahrung zu.

In der Praxis fehlt einigen dieser Kontrollmechanismen nicht selten ihre Durchset-
zungskraft. So erschopft sich die staatliche Aufsicht in einer RechmiBigkeitskontrolle,
die Qualitit der Verwaltungstatigkeit wird nicht bewertet. Die KAG ist regelmaBig ei-
ne Tochtergesellschaft der Depotbank, was zu einem Interessenkonflikt bei der Uber-
wachungstitigkeit filhrt. Als Alleingesellschafterin bestellt die Depotbank die Mit-
glieder des Aufsichtsrats der KAG, die sich darum ebenfalls stets in einem latenten In-
teressenkonflikt befinden. Beides ist effizienter Kontrolltitigkeit abtriglich. Hinzu
kommt, dass es fiir den einzelnen Anleger nur in den seltensten Féllen wirtschaftlich
sinnvoll sein wird, seinen Anspruch auf Interessenwahrung gegeniiber der KAG gel-

tend zu machen.

Es besteht darum hiufig ein Kontrollvakuum zu Lasten der Investmentsparer, d.h.
den wirtschaftlichen Eigentiimern des Fondsvermdgens. Die jederzeitige Moglichkeit
der Riickgabe oder VerduBlerung der Anteile an dem Investmentvermégen auf dem
Sekundarmarkt (,,exit*) kompensiert dies nur eingeschrénkt, denn die Realisation des
gebundenen Kapitals ist der Preisbildung durch den Markt unterworfen, welche dann

auch die nicht optimalen Leistungen der KAG unmittelbar abbildet.

Besonders deutlich wird das beschriebene Kontrolldefizit bei einem Vergleich von
Publikums-Investmentfonds mit bérsennotierten Aktiengesellschaften. Der Aktienge-
sellschaft ist die Kapitalsammelfunktion origindr zu Eigen (Semler, in: MiinchKomm-
AktG, 2. Aufl. 2000, Einl. Rdn. 8; Hoffmann-Becking, in: MiinchHdb des GesR, Bd.
4: Die Aktiengesellschaft, 1988, § 2 Rdn. 4). Sie ist darum mit Investmentvermdgen
nach dem InvG vergleichbar. Uber die Mdglichkeit der jederzeitigen AnteilsverduB3e-
rung (,,exit*) hinaus bestehen bei der Aktiengesellschaft vielfache Mechanismen zur
Kontrolle des Vorstandshandelns, deren Effektivitdt der Gesetzgeber gerade in jiinge-
rer Zeit vom Gesetzgeber nochmals erheblich verbessert hat, insbesondere durch das
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich — KonTraG v.
27.4.1998 (BGBI. [, S. 786) sowie das Gesetz zur Unternehmensintegritit und Moder-
nisierung des Anfechtungsrechts — UMAG v. 22.9.2005 (BGBI. 1, S. 2802).



Zusammenfassend ist darum festzustellen, dass das InvG den Grundsatz , Macht
braucht Kontrolle“ jedenfalls bislang nur eingeschriankt beherzigt: Es besteht Rege-
lungsbedarf.

Ml Bewertung der Vorschlage des Regierungsentwurfs zur
Verbesserung der Kontrolle der KAG

Die MaBinahmen des vorliegenden Regierungsentwurfs fiir ein Investmentinde-

rungsgesetz zur Starkung der Kontrolle iiber die KAG sind zu begriifien.

1. Unabhingiges Aufsichtsratmitglied

Die in Nr. 9.c des Regierungsentwurfs (§ 6 Abs. 2.a InvG-RegE) vorgesehene Ver-
pflichtung, wenigstens eine unabhéngige Person in den Aufsichtsrat der KAG zu ent-
senden, ist begriillenswert. Sie greift aber zu kurz, wenn nicht sichergestellt ist, dass
diese Person auch iiber das notwendige Fachwissen verfligt, um seiner Kontrollaufga-
be (§ 111 AktG in analoger Anwendung) umfassend nachkommen zu kénnen. Die
Soll-Vorschrift des § 6 Abs. 3 S. 1 InvG sollte darum mit verpflichtendem Charakter

versehen werden. § 6 Abs. 3 InvG konnte wie folgt gefasst werden:

(3) Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen ihrer Personlichkeit und ihrer Sachkun-
de nach die Wahrung der Interessen der Anleger gewihrleisten. Die Bestellung und
das Ausscheiden von Mitgliedern des Aufsichtsrats ist der Bundesanstalt unverziig-
lich anzuzeigen. Bei der Bestellung als unabhingiges Aufsichtsratsmitglied gemas
Abs. 2a hat die Anzeige an die Bundesanstalt einen schriftlichen Nachweis der zur
effektiven Wahmehmung der Kontrollaufgabe erforderlichen Kenntnisse und Er-
fahrungen zu enthalten.

2. Kontrollpflicht der Depotbank

Die in Nr. 31.d des Regierungsentwurfs (§ 27 Abs. 1 Nr. 5 InvG-RegE) sieht vor,
dass die Depotbank auch dazu berufen ist, ,,die fiir das jeweilige Sondervermégen gel-
tenden gesetzlichen und in den Vertragsbedingungen festgelegten Anlagegrundsitze
und Anlagegrenzen einzuhalten®. Diese gesetzliche Klarstellung der Kontrollaufgabe
der Depotbank ist zu begriilen. Es ist zu betonen, dass die Aufgabe der Depotbank zur

,Rechtsaufsicht“ iiber die Anlageentscheidungen der KAG unter Umsténden auch eine



,Fachaufsicht bedeuten kann. Dies ist dann der Fall, wenn trotz formaljuristischer
Beachtung der Anlagerichtlinien materiell eine Schiddigung der Anlegerinteressen vor-
liegt. Derartige Situationen liegen vor, wenn die KAG durch hiufiges Umschichten
des Fondsvermdgens unnétig Spesen zu Lasten des Fondsvermdgens produziert oder

unangemessene Risiken eingeht.

Im Hinblick auf die voraussichtlich auch kiinftig vielfach bestehende gesellschafts-
rechtliche Verschrinkung von KAG und Depotbank bleibt ein Vollzugsdefizit der
Kontrollfunktion der Depotbank zu befiirchten. Die wiinschenswerte stirkere instituti-
onelle Trennung von KAG und Depotbank scheint der Praxis jedoch nicht vermittel-

bar.

3. Kostentransparenz

Unterstiitzung verdient die in Nr. 39.b des Regierungsentwurfs (§ 41 Abs. 2.a
InvG-RegE) vorgeschlagene Verpflichtung der KAG, einen Passus in die Vertragsbe-
dingungen aufzunehmen, dass eine Benachteiligung der Anleger durch unnétige Pro-
duktion von Transaktionskosten nicht stattfindet. In der Vergangenheit war wiederholt
zu beobachten, dass das Fondsvermdgen durch die kiinstliche Generierung von Spesen
geschmailert wurde. Die genannte Bestimmung wirkt derartiger Spesenreiterei (,,Chur-
ning*) entgegen. Sie konkretisiert so die Verpflichtung der KAG zur Wahrung der In-
teressen der treugebenden Anleger. Um Spesenreiterei kiinftig wirkungsvoll zu ver-
meiden, wiére freilich eine bestimmtere Wortwahl wiinschenswert. Empfohlen wird ein
verbindlicherer Wortlaut, der auf den Einschub ,,unter Beriicksichtigung des Wertes
des Sondervermdgens und der Anlegerstruktur im zweiten Satz des § 41 Abs. 2.a

InvG-RegE verzichtet.

4. Bewertung des Fondsvermogens durch unabhéngige Sachverstindige

Die in Nr. 60 des Regierungsentwurfs (§77 InvG-RegE) vorgesehenen Maflnahmen
zur Sicherung einer unabhingigen Bewertung der Immobilien, die fiir ein Fondsver-
mogen erworben werden sollen oder sich in einem solchen befinden, verdienen Zu-
stimmung. Ebenso, wie die geringe Fungibilitdt von Immobilien es rechtfertigt, Ein-
schrankungen des Anspruchs auf jederzeitige Riickgabe der Fondsanteile vorzusehen,

macht sie die Bewertung durch eine unabhingige Expertenkommission erforderlich.



Die bisherigen Regelungen, die das InvG hierzu vorsieht, haben sich in der Praxis all-
zu oft nicht bewdhrt. Das rotierende Modell mit einem Haupt- und zwei Nebengutach-
tern scheint hier der richtige Weg. Um fortgesetzte Fehlbewertungen zu vermeiden,
sollte auch der im Kreis Sachverstdndigen stetig erneuert werden. Hierzu wére es wiin-
schenswert, eine absolute Deckelung der Amtszeit eines Sachverstindigen auf finf
Jahre vorzusehen. Entsprechend sollte die in Nr. 60.c des Regierungsentwurfs (§ 77
Abs. 2 S. 4 InvG-RegE) vorgesehene Moglichkeit zur Verldngerung der Tétigkeit als

Sachverstdndiger fiir jeweils ein weiteres Jahr gestrichen werden.

IV. Forderung nach einem Ombudsmann fiir Publikums-

Investmentfonds

So sehr die genannten Regelungen in die richtige Richtung weisen, kdnnen sie das
beschriebene Kontrolldefizit nicht vollstindig beseitigen. Dies ist umso misslicher, als
die unter dem Stichwort ,,Deregulierung® vorgeschlagenen Maflnahmen zur Entlas-
sung der KAG aus der staatlichen Aufsicht die Kontrollfunktion der Depotbank und
des Aufsichtrats unterstreichen. Es fehlt weiterhin an einer Einrichtung, die es den In-
vestmentsparern ermoglicht, wirksam als Gruppe gegeniiber der KAG aufzutreten und
die eigenen Interessen einzufordern. Eine der Hauptversammlung der Aktiengesell-
schaft vergleichbare Veranstaltung sieht das Investmentrecht nicht vor. Die Mitglieder
des Aufsichtsrats werden nicht von den Investmentsparern gewihlt. Sie konnen darum
nicht wie bei der Aktiengesellschaft als deren Interessenvertreter verstanden werden.
Eine Selbstorganisation der Investmentsparer scheitert an den geringen tatsdchlicher
Moglichkeiten, die eigenen Interessen wahrzunehmen. Gleichzeitig macht die Dimen-
sion des in Investmentfonds gebundenen Kapitals eine effektive Sicherung der Anle-

gerinteressen dringend erforderlich.

Nahe liegt damit der Gedanke an eine erweiterte staatliche Aufsicht. Anzuraten ist
die Installation eines Ombudsmanns fiir Publikums-Investmentfonds. Im Anschluss an
britische und australische Vorbilder existiert ein Ombudsmann als auBergerichtlicher
Schlichter von Zwistigkeiten zwischen Kreditinstituten und ihren privaten Kunden
schon seit dem Jahr 1992 (Schwintowski/Schdfer, Bankrecht, 2. Aufl. 2004, § 1 Rdn.
33 ff.; Steuer, in: Hellner/Steuer (Hrsg.), Bankrechts-Hdb. Bd. 1, Stand: 72. EL Feb.



2007, § 2 Rdn. 1070 ff.). Die Aufgabe des Ombudsmanns bestiinde darin, Verdachts-
momenten nachzugehen, dass eine KAG nicht im bestmdglichen Anlegerinteresse
handelt. Wenn sich der Vorwurf gegen die KAG als begriindet erweist, kann er 6ffent-
lich eine Riige aussprechen und die Investmentsparer so vor einer (weiteren) Investiti-

on in das von dieser KAG verwaltete Fondsvermdgen warnen.

B. INFRASTRUKTUR-SONDERVERMOGEN
Der Regierungsentwurf sieht in Nr. 69 (Abschnitt 6, §§90a ff. InvG-RegE) die

Schaffung von Infrastruktur-Sondervermégen als neuen Typus fiir Investment-
Sondervermégens vor. Die Besonderheit derartiger Sondervermdégen, in der zugleich
ihr Geltungsgrund zu erblicken ist, liegt in der Mdglichkeit, fiir Rechnung des Fonds-
vermogens Anteile an Gesellschaften zu erwerben, deren Gesellschaftszweck in der
Durchfiihrung von &ffentlich-privaten Partnerschaftsprojekten (OPP-Projekten) be-
steht.

Das Bediirfnis fiir die Installation eines derartigen Fondsvehikels erschliefit sich
den Verfassern nicht. Das private Gesellschaftsrecht bietet zahlreiche Rechtsformen,
um OPP-Projektgesellschaften zu organisieren. Wiirde die OPP-Projektgesellschaft
etwa in einer der fiir kapitalintensive privatwirtschaftliche Unternehmungen besonders
geeigneten Rechtsformen Aktiengesellschaft oder KGaA organisiert, so konnten An-
teile an einer solchen Projektgesellschaft schon heute fiir Rechnung eines Investment-
fonds-Sondervermégens erworben werden. Die Aktiengesellschaft wurde im 19. Jahr-
hundert gerade zu dem Zweck entwickelt, kapitalintensive Infrastrukturprojekte wie
etwa neue Eisenbahnlinien durchzufiithren. Die zivilrechtlichen Gesellschaftsformen
balancieren die Interessen der Beteiligten angemessen aus. Mitspracherechte stellen
sicher, dass die Interessen der Eigenkapitalgeber angemessene Beriicksichtigung fin-
den. Bei Investmentvermégen nach dem InvG ist dies, wie bereits gesehen, nicht im-

mer in zufriedenstellender Weise der Fall.

Dariiber hinaus ist der Erwerb von Anteilen an OPP-Projektgesellschaften fiir
Rechnung eines Infrastruktur-Sondervermdgens gem. § 90 Abs. 2, 4, 5 und 6 InvG-
RegE mit derart massiven Einschriankungen verbunden, dass hochst fraglich ist, ob die



Praxis den neuen Sondervermdgens-Typus annehmen wiirde. Die stark eingeschrankte
Moglichkeit der Riickgabe einmal erworbener Anteile an einem Infrastruktur-
Sondervermdgen gem. § 90d Abs. 1 InvG-RegE ldsst ein Engagement in Infrastruktur-

Sondervermdgens aus Anlegersicht wenig attraktiv erscheinen.

Anstatt mit Infrastruktur-Sondervermdgen eine neue, in vielerlei Hinsicht unrunde
Kapitalsammelstruktur zu schaffen, scheint es vorzugswiirdig, die Griinder von OPP-
Projektgesellschaften auf die bestehenden Gestaltungsmoglichkeiten des privaten Ge-

sellschaftsrechts zu verweisen.
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