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Berlin, den 02.07.2007

Stellungnahme des Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. anlass-
lich der Anhérung zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Ande-
rung des Investmentgesetzes und anderer Gesetze vom 11.06.2007

I. Zusammenfassende Bewertung

Der vorliegende Novellierungsentwurf des Investmentgesetzes (InvG) enthalt
wichtige Aspekte des Anlegerschutzes. Der Verbraucherzentrale Bundesver-
band begriifit es, dass der Gesetzgeber den Anlegerschutz als wichtiges und
notwendiges Element zur Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland er-
kannt hat.

Mit dem Verzicht auf die Kostenvorausbelastung findet sich in § 125 InvG-E
auch ein starkes Element des Verbraucherschutzes im Regierungsentwurf
wieder. Wir begriRen dies aul3erordentlich.

Wir kritisieren es aber, dass an anderen Stellen wichtige Verbraucherforderun-
gen zurickgenommen wurden, die im Diskussionsentwurf noch Eingang ge-
funden hatten. Wir fordern die Parlamentarier auf, dies an Hand der im Fol-
genden aufgefuhrten Argumente noch einmal zu prifen.

II. BegrifRung des Verbots der Kostenvorausbelastung in 8 125 InvG-E

Der Verzicht auf die Kostenvorausbelastung: Aktiver Verbraucherschutz

Wir begriRen es, dass nach Regierungsentwurf nun fir alle Anbieter die so
genannte Kostenvorausbelastung unterbunden werden soll. Dadurch werden
dem Kunden ,Abschlusskosten” — in Form des Ausgabeaufschlags — genau
dann angelastet, wenn er seinen Beitrag tatsachlich zahilt.

Das ist fair fur alle Beteiligten.

Das Verfahren des Ausgabeaufschlags hat sich in den letzten Jahrzehnten
bewahrt und zu flexiblen Produkten gefiihrt. Es hat zu einem funktionierenden
Finanzdienstleistungsmarkt mit starkem Wettbewerb zwischen verschiedenen
Finanzdienstleistungen beigetragen. Der Regierungsentwurf unterstitzt somit
den Ausbau eines funktionierenden Marktes und fordert den Wettbewerb.

Die Kostenvorausbelastung wirde zu unflexiblen und renditeschwachen
Produkten ohne Wettbewerbschance fiihren.

Durch die ,Kostenvorausbelastung” wird ein Vertrag zu Beginn mit allen Ab-
schlusskosten belastet — auch fur die Sparbeitrage, die erst in ferner Zukunft
vielleicht gezahlt werden. Die Folge:

- Der Durchschnittskunde, der nach vier Jahren den Fonds wechselt,
verliert viel Geld - nur der Vermittler gewinnt.

- Ein frihes Vertragsende ist teuer und eine Vertragsverlangerung nicht
maglich. Die Vertrage werden damit so unflexibel wie Versicherungen —
aber ohne deren Garantien.

- Kostenvorausbelastung schadet zudem dem vertragstreuen Kunden,
da kein Ausgleich erfolgt — anders als bei der Lebensversicherung.

Mit einem Kniff kann man die Kostenvorausbelastung ,,schénrechnen®.
Der Trick: Man lasst die Verzinsung unter den Tisch fallen.
» Siehe Anlage
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lll. Verbraucherschutzaspekte des Diskussionsentwurfs, die wieder einbe-
zogen werden sollten

In einigen Bereichen mdchten wir jedoch ausdriicklich auf den Diskussionsentwurf
hinweisen, der in grofiem Mal3e bereits Verbraucherschutzaspekte umfasste, die
im Regierungsentwurf nicht mehr verfolgt werden:

Die Verbesserung der Kontrolle der Leistungsorgane der Kapitalanla-
gegesellschaft konnte durch die Pflicht zur Wahl eines Kleinanleger-
vertreters in den Aufsichtsrat erheblich gestérkt werden.

Die Vermeidung von Interessenkonflikten kdnnte geférdert werden, in-
dem festgelegt wiirde, dass Depotbank und Kapitalanlagegesell-
schaft nicht dem gleichen Konzern angehdren

Die Produkttransparenz - und damit ein verbesserter Wettbewerb -
kann geférdert werden durch eine Verpflichtung zur quantitativen
Angabe der Transaktionskosten.

Wir fordern daher bzgl. 88 6 Abs. 2a, 820 Abs 1 S. 2,827 und 8§41 Abs. 2 a
die Regelungen des Diskussionsentwurfes zu tibernehmen.

IV. Zu den einzelnen Vorschriften des Regierungsentwurfs

1. Verschwiegenheitspflicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (8§ 5b InvG-E)

Die Vorschrift des § 5b InvG-E definiert die Verschwiegenheitspflicht der BaFin
beziglich Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse der Kapitalanlagegesell-
schaft, Investmentaktiengesellschaft oder auslandischen Investmentgesellschaft
oder eines Dritten liegen. Gemeint sind insbesondere Geschéfts- und Betriebsge-
heimnisse.

Aus Anlegerperspektive ist diese generelle und uneingeschrankte Verschwiegen-
heitspflicht der BaFin dann problematisch, wenn Anlegern so der Zugang zu bei
der Behorde vorliegenden Informationen verwehrt wird, die jedoch erforderlich
sind, um in einem Schadensfall den Beweis fihren zu kénnen. Denn eine faire
Informationslage, die es dem Anleger ermdglichen kénnte, sich ein korrektes Bild
von der Rechtslage zu verschaffen, um seine Schadensersatzanspriiche geltend
machen zu kdénnen, wird so unterbunden. Es sollte deshalb eine Méglichkeit ge-
schaffen werden, die Erkenntnisse der BaFin ins Verfahren einzubringen.

Der heutige Zustand birgt einen Widerspruch: Vom Verbraucher werden auf Grund
der Beweislastverteilung Informationen verlangt, die der BaFin bekannt sind, die
sie aber nicht herausgeben muss.

Aus unserer Sicht ist dem Geheimhaltungsinteresse der Unternehmen jedoch
das Interesse Geschadigter gegeniber zu stellen. Es sollte zumindest eine

Interessenabwagung vorgesehen sein, wenn der voraussetzungslosen Informati-
onspflicht Geheimhaltungs- oder Vertraulichkeitsverpflichtungen entgegenstehen.
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2. Beteiligung eines Anlegervertreters im Aufsichtsrat
(88 6 Abs. 2a InvG-E)

Der Verbraucherzentrale Bundesverband fordert den im Diskussionsentwurf vom
Bundesfinanzministerium vorgesehenen Vorschlag. Nach diesem sollte die bislang
lediglich freiwillige Selbstverpflichtung zur Einsetzung mindestens eines unabh&n-
gigen Anlegervertreters in den Aufsichtsrat einer Kapitalanlagegesellschaft nun
einer gesetzlichen Verpflichtung unterworfen werden. Auf diese Weise wiirde ein
wichtiges Instrument zur Kontrolle des Managements und zur Gegensteuerung
von Interessenkonflikten verbindlich eingesetzt.

Diese Regelung sollte unseres Erachtens entsprechend auch auf den Aufsichtsrat
einer Investmentaktiengesellschaft durch eine entsprechende Formulierung in
§ 106a InvG-E ausgeweitet werden.

3. Kapitalanforderungen (8 11 Abs. 1 InvG-E)

Der Verbraucherzentrale Bundesverband steht einer Herabsetzung des Anfangs-
kapitals um mehr als 100 Prozent dufRRerst kritisch gegenuber. Schlie3lich ist gera-
de in der Grindungsphase ein geeignetes Startkapital erforderlich, um der Gefahr
schneller Insolvenzen vorzubeugen.

Auch wenn bei einer Insolvenz der Kapitalanlagegesellschaft das im Sonderver-
maogen verbriefte Kapital der Anleger nicht geféhrdet ist, so wiirde dennoch sowohl
die drohende Insolvenz als auch die tatsachliche Auflésung der Kapitalanlagege-
sellschaft nachteilige Folgen fir die Fondsanleger zeigen. Bei drohender Insolvenz
bestiinde insbesondere die Gefahr héherer Kostenbelastungen der Anleger. Bei
Insolvenz wéren zumindest all jene Anleger geschadigt, die den Fonds als lang-
fristige Geldanlage erworben haben.

Darlber hinaus sollte hinsichtlich der Kapitalanforderungen zwischen solchen Ka-
pitalanlagegesellschaften differenziert werden, die Garantien oder sonstige Zusa-
gen fur die Zukunft versprechen, fir die die Gesellschaft selber haftet.

Zum Schutz der Anleger sollten ausgesprochene Garantien unter Aufsicht
der BaFin - unabhangig vom sonstigen Eigenkapital - mit gesonderten Kapi-
talhinterlegungsverpflichtungen gesichert werden mussen.

Schliel3lich - und dies scheint der wichtigste Punkt - steigt durch die im Gesetz-
entwurf vorgesehenen Deregulierungsansétze die Haftbarkeit der Kapitalanlage-
gesellschaft deutlich. Die erhdhte Haftbarkeit zeigt sich beispielsweise in der vor-
gesehenen Verantwortungsibertragung fur die Bewertung von Immobilien und
Immobilien-Gesellschaftbeteiligungen auf die Kapitalanlagegesellschaft.

Vor diesem Hintergrund sollte daher statt einer Herabsetzung der Kapitalanforde-
rungen eher tiber eine angemessene Anhebung nachgedacht werden.

4. Werbung (8 19a InvG-E)

Im vorliegenden Entwurf wird § 19a InvG-E eingefiigt, wonach fir die Werbung der
Kapitalanlagegesellschaften § 23 des Kreditwesengesetzes entsprechend Anwen-
dung findet. Es ware aus systematischen Griinden sinnvoll gewesen, diese Vor-
schrift in die bestehende Regelung im Investmentgesetz zur Werbung in § 124
InvG zu integrieren.
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Dort heifdt es unter § 124 Abs. 3 InvG:

,Um Missstanden bei der Werbung fiir auslandische Investmentanteile zu
begegnen, kann die Bundesanstalt bestimmte Arten der Werbung untersa-
gen. Dies gilt insbesondere fir die Werbung mit Angaben, die geeignet
sind, in irrefihrender Weise den Anschein eines besonders giinstigen An-
gebots hervorzurufen, sowie fir die Werbung mit dem Hinweis auf die Be-
fugnisse der Bundesanstalt nach diesem Gesetz.”

Durch eine Streichung der Passage ,fur auslandische Investmentanteile” ware 8
19a InvG uberfliissig.

Zudem sollte ein Gleichklang hinsichtlich der bestehenden, aufsichtrechtlichen
Vorschriften zur Werbung mit der Umsetzung der MiFiD erzielt werden. Dort heif3t
esin 8§ 31 Abs. 2 WpHG-E:

»Alle Informationen einschliel3lich Werbemitteilungen, die Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen Kunden zuganglich machen, missen redlich, ein-
deutig und nicht irrefhrend sein. Werbemitteilungen missen eindeutig als
solche erkennbar sein. Fur Werbemitteilungen im Zusammenhang mit An-
teilen an einem Investmentvermégen im Sinne des Investmentgesetzes gilt
§ 124 des Investmentgesetzes.”

Eine entsprechende mit dem WpHG vergleichbare Formulierung fehlt jedoch im
Investmentgesetz. Im Ergebnis schlagt der Verbraucherzentrale Bundesver-
band daher folgende Formulierung des § 124 Abs. 3 InvG vor:

» Werbemitteilungen mussen redlich, eindeutig und nicht irrefihrend
sein. Sie missen eindeutig als solche erkennbar sein. Um Missstan-
den bei der Werbung zu begegnen, kann die Bundesanstalt bestimm-
te Arten der Werbung untersagen.”

5. Prospekthaftung (8 127 Abs. 2 S. 1 InvG) und Haftung der Pri-
fer/Sachverstandige (8 19f, § 20 Abs. 3S. 1, 8§ 77 InvG-E)

Nach § 127 Abs. 1 InvG haften die Kapitalanlagegesellschaft und derjenige, der
diese Anteile im eigenen Namen gewerbsmaRig verkauft hat, wenn Angaben, die
fur die Beurteilung der Anteile von wesentlicher Bedeutung sind, unrichtig oder
unvollstandig sind. Nach § 127 Abs. 2 S. 1 InvG sind Angaben von wesentlicher
Bedeutung auch die Jahres- und Halbjahresberichte. Gemald dem vorliegenden
Gesetzentwurf soll diese Vorschrift gestrichen werden.

Dadurch entstiinde eine erhebliche Schutzliicke. Denn die Kapitalanlagegesell-
schaften wirden danach nicht mehr fur die Jahres- und Halbjahresberichte haften.
Da die Prufer, denen in §8 19f und 110a InvG-E besondere Pflichten hinsichtlich
der Jahresberichte auferlegt werden, ihrerseits nicht gegentiber dem Verbraucher
haften, verlieren Verbraucher hier ihre Grundlage zur Geltungmachung von Scha-
densersatzanspriichen.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband fordert daher die Beibehaltung des 8
127 Abs. 2 S. 1 InvG. Alternativ muss im Falle einer Streichung dieser Vor-
schrift eine unmittelbare Haftung des Prifers gegeniiber dem Verbraucher
eingefiihrt werden. Im Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der Haftung fir
falsche Kapitalmarktinformationen war eine Haftungserweiterung einer Prospekt-
haftung auf Dritte vorgesehen, weil sie die Priifung beziehungsweise Mitwirkung
dieser Experten unter ausdriicklicher Ubernahme der Verantwortung nicht nur ein
besonderes Vertrauen der Anleger in Bezug auf die konkreten Angaben, sondern
eine positive Anlagestimmung fur die Vermdgensanlage insgesamt erzeugt.



Stellungnahme des Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Anderung des Investmentgesetzes und anderer Gesetze vom 11.06.2007 5

Darlber hinaus muss eine entsprechende Haftung auch fir die Sachverstan-
digen bestehen, die nach § 77 InvG-E die gesetzlich und vertraglich vorgesehe-
nen Bewertungen von Vermdgensgegenstanden vornehmen. Gerade die Vorgan-
ge hinsichtlich der Immobilienbewertung im Zusammenhang mit dem Dritten Bor-
sengang der Deutschen Telekom AG haben gezeigt, welch eklatante Auswirkun-
gen Falschbewertungen von Vermégensgegenstanden haben kénnen.

6. Bestellung der Depotbank (8 20 Abs. 1 S. 2 InvG-E und § 27 InvG)

Der Verbraucherzentrale Bundesverband teilte die vom Bundesfinanzministerium
im Diskussionsentwurf deutlich gewordene Einschatzung eines erhéhten Potenti-
als von Interessenkonflikten, falls die Kapitalanlagegesellschaft und die Depotbank
zum selben Konzern gehéren. Ferner teilten wir die Einschatzung, dass durch die
Wabhl einer konzernfremden Depotbank die Kontrollfunktion der Depotbank ge-
starkt wird. Dariber hinaus war die Argumentation des Ministeriums nachvollzieh-
bar, dass die Starkung der Kontrollfunktion besonders notwendig ist, insbesondere
angesichts der im Gesetz angelegten Liberalisierungs- und Entbirokratisierungs-
mafinahmen.

So wird etwa nach 8§ 27 Abs. 1 Nr. 5 InvG-E die Kontrolle der Anlagegrenzen fir
die einzelnen Vermégenswerte von der BaFin auf die Depotbank tbertragen. Vor
dem Hintergrund, dass hier alle erforderlichen Daten fir die Kontrolle zusammen-
flieRen, ist diese Ubertragung hoheitlicher Aufgaben sachgerecht und findet die
Unterstiitzung des Verbraucherzentrale Bundesverbandes. Um einer Deregulie-
rung zustimmen zu kénnen, muss jedoch zur Vermeidung etwaiger Interessenkon-
flikte als entscheidende Voraussetzung die verbindliche Trennung der Depotbank
und Kapitalanlagegesellschaft vorgeschrieben werden.

Daher fordern wir eine verbindliche Trennung von Depotbank und Kapitalan-
lagegesellschaft. Dies insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass auch dar-
aus Interessenkonflikte erwachsen kdnnen, dass nach dem Novellierungsgesetz
kunftig Sachverstandige, die nach § 77 InvG-E die Vermogenswerte offener Im-
mobilienfonds bewerten sollen, der Zustimmung der Depotbank bediirfen.

Die Notwendigkeit dieser Trennung tritt zudem in der Regelung von 8§ 28 InvG
besonders zu Tage. Nach § 28 Abs. 1 Nr. 1 InvG ist die Depotbank berechtigt und
verpflichtet, im eigenen Namen Anspriiche der Anleger wegen Verletzung der
Vorschriften dieses Gesetzes oder der Vertragsbedingungen gegen die Kapitalan-
lagegesellschaft geltend zu machen. Gehoren Depotbank und Kapitalanlagege-
sellschaft demselben Konzern an, besteht die Gefahr, dass etwaige Schadenser-
satzanspriche nicht geltend gemacht werden oder Vergleiche zum Nachteile der
Anleger geschlossen werden.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur Gewahrleistung einer effektiven
Uberwachung der Kapitalanlagegesellschaft muss die nach § 20 Abs. 1 S. 2 InvG-
E eine entsprechende Muss-Bestimmung etabliert werden. Die Depotbank darf

nicht demselben Konzern (8 18 des Aktiengesetzes) angehéren wie die Kapitalan-
lagegesellschaft. Eine solche Regelung ist unter anderem in Grof3britannien Usus.
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7. Ausgabe und Ricknahme von Anteilen eines Sondervermégens - Ein-
fuhrung eines Transaktionskostenabschlags
(8 23 Abs. 2 InvG)

Im Diskussionsentwurf des Finanzministeriums begruf3ten wir die Einfiihrung eines
Transaktionskostenabschlags zur Vermeidung tberproportionaler Gebihrenbelas-
tungen von Privatanlegern in Folge der Riickgabe grof3er Anlagevolumina von
institutionellen Anlegern.

Gern hatten wir diesen Ansatz erweitert um sicherzustellen, dass der Abschlag die
Hohe der tatsachlich anfallenden Transaktionskosten widerspiegelt. In diesem
Sinne forderten wir eine gesetzliche Konkretisierung der Ermittlung des Transakti-
onskostenabschlags, der die tatséchlich anfallenden Transaktionskosten wider-
spiegelt.

Angesichts der weiteren Schwéchung dieser Regelungen im Regierungs-
entwurf fordern wir, dass zumindest auf den Entwurf des Finanzministeri-
ums abgestellt wird, um einen ersten Ansatz fur eine verbraucherfreundliche
Regelung bzgl. des Transaktionskostenabschlags zu etablieren.

8. Verwahrung (§ 24 Abs. 1 S. 2 InvG)

Nach § 24 Abs. 1 S. 2 InvG darf die Depotbank die Wertpapiere nur einer Wertpa-
piersammelbank im Sinne des 8 1 Abs. 3 des Depotgesetzes oder einem anderen
inlandischen Verwahrer zur Verwahrung anvertrauen. Durch 8§ 6 Abs. 1 S. 1 De-
potgesetz entsteht mit dem Zeitpunkt des Eingangs der Wertpapiere beim Sam-
melverwahrer fur die Eigentiimer Miteigentum nach Bruchteilen an dem zum
Sammelbestand des Verwahrers gehérenden Wertpapieren derselben Art. Geman
8 6 Abs. 2 Depotgesetz kann der Sammelverwahrer aus dem Sammelbestand
einem jeden der Hinterleger die diesem gebihrende Menge ausliefern oder die
ihm selbst gebiihrende Menge entgegennehmen, ohne dass er hierzu der Zu-
stimmung der Ubrigen Beteiligten bedarf. Dieses sachenrechtlich verbriefte Mitei-
gentum hat den grof3en Vorteil, dass es sich im Falle der Insolvenz um ein dingli-
ches Recht handelt mit der Folge, dass gem. 8§ 47 InsO dieser Gegenstand aus-
gesondert werden kann und demgemal das Wertpapier nicht zur Insolvenzmasse
gehort.

Bei einer auslandischen Verwahrung gibt es keinerlei sachenrechtliche bzw. ding-
liche Rechtsstellung des Depotinhabers mehr. Ein Depotinhaber verfligt durch
Gutschrift auf einem Depotkonto beziehungsweise durch Abbuchung tber die in-
termediar verwahrten Wertpapiere. Der Nachteil dieser Art der Verwahrung tritt bei
einer Auflésung von Fehlbestanden an Wertpapieren offen zu Tage. Ist die Ge-
samtzahl oder Menge an Wertpapieren einer Art geringer als die Gesamtzahl an
Wertpapieren dieser Art, die Depotkunden gutgeschrieben sind, so wird der Fehl-
bestand dem einzelnen Depotinhabern anteilig zugeordnet.

Eine Verwahrung nach dem Depotgesetz bietet dem Verbraucher ein grof3es
Mal3 an Rechtssicherheit, anders als bei einer Verwahrung bei einem aus-
landischen Anbieter ohne den Schutz durch das Depotgesetz. Wir fordern,
dass im Falle, dass die Kapitalanlagegesellschaft von einer inlandischen
Verwahrung abweicht, sie den Verbraucher tiber die Rechtsfolgen aufklaren
und sich das Einverstandnis zur ausléandischen Verwahrung einholen muss.
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9. Kostentransparenz - Angabe der Transaktionskostenquote
(8 41 Abs. 2a InvG-E)

Die Angabe der sogenannten Gesamtkostenquote TER konnte bislang nicht das
vom Gesetzgeber anvisierte Ziel erfiillen, dem Anleger alle Kosten und Gebuhren,
die mittelbar oder unmittelbar vom diesem zu tragen sind, transparent zu machen.
Die Begriindung liegt in der Tatsache, dass die TER keine Gesamt-, sondern le-
diglich eine Teilkostenquote darstellt, in der die Transaktionskosten nicht bertick-
sichtigt sind. Die TER allein kann daher keine ausreichende Kostentransparenz
herstellen.

Dem Anleger wird bislang also suggeriert, dass die TER einen vollstandigen
Uberblick tiber die Kosten eines Fonds liefern wiirde. Wiinscht er bei seiner
Fondsauswahl einen mdglichst kostengiinstigen Fonds zu erwerben, so wird sein
eigentlich sinnvoll begriindetes Auswahlkriterium der niedrigen Kosten durch die
mangelnde Aussagekraft der TER jedoch konterkariert.

Im Zweifel wahlt er einen Fonds mit niedriger TER aber insgesamt hoher Kosten-
belastung durch hohe Transaktionskosten, die jedoch bislang nicht offenzulegen
sind.

Neben der einzelwirtschaftlichen Problematik, dass Anlegern so die Chance ge-
nommen wird, gezielt einen kostenginstigen Fonds zu wahlen, wird zusatzlich,
gesamtwirtschaftlich betrachtet, ein wiinschenswerter und fairer Preiswettbewerb
zwischen Investmentfonds unterbunden. Voraussetzung fir einen funktionieren-
den Wettbewerb ist jedoch eine - méglichst produktiibergreifende - Transparenz
hinsichtlich der Gebtuihrenbelastung.

Solange die Transaktionskosten nicht ausgewiesen werden mussen, ist zusatzlich
zu bemangeln, dass ein haufiges Umschichten mit den damit verbundenen hohen
Transaktionskosten zu Lasten des Sondervermdgens beziehungsweise zu Lasten
des Anlegers nicht aufgedeckt werden kann (so genanntes ,,Churning). Die Offen-
legung der Transaktionskosten ist daher ein probates und Uberfalliges Instrument,
um Missbrauche durch kunstlich hohe Transaktionen zu unterbinden.

Im Ubrigen entspricht diese Vorgabe auch den europaischen Entwicklungen, wo-
nach die Offenlegung der Transaktionskosten zwar nicht zwingend vorgeschrieben
ist, sich die Empfehlung der EU-Kommission zum vereinfachten Verkaufsprospekt
(2004/384/EG) jedoch eindeutig fur eine solche ausspricht.

Wir begruten ausdriicklich die Absicht des Ministeriums, kiinftig neben der TER
ebenfalls eine Offenlegung der Transaktionskosten vorzusehen. Wir sehen im
Regierungsentwurf nun einen grofRen Ruckschritt, da nun keine Quantifizierung
der Transaktionskosten mehr vorgesehen ist. Eine Kostentransparenz und damit
einhergehend ein funktionierender Markt, wird so verhindert, da die beschriebenen
Effekte eines funktionierenden Preiswettbewerbs und einer Reduzierung des
Missbrauchspotentials durch kinstlich hohe Transaktionen nur dann funktionieren
kann, wenn die Angabe quantifizierter Kostenquoten zwingend vorgeschrieben
wird.

Auch wenn wir dem Vorschlag des Ministeriums in der konkreten Umset-
zung nicht in jedem Detail zustimmen konnten, so fordern wir, dass zumin-
dest der Diskussionsentwurf zum Tragen kommt.
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10. Vorausgenehmigung (8 43a InvG-E)

Nach § 43a InvG kann die BaFin Genehmigungen im Voraus (Vorausgenehmi-

gung) fur richtlinienkonforme Sondervermdégen erteilen, indem sie vorformulierte
alternative Musterklauseln genehmigt, aus denen die Kapitalanlagegesellschaft
die Vertragbedingungen auswéhlen kann.

Bei dieser Regelung bestehen erhebliche Bedenken. Dem Verbraucherzentrale
Bundesverband ist die Problematik solcher vorausgenehmigten Bedingungswerke
durch seine Mitglieds- und Vorgangerorganisationen aus dem Versicherungsbe-
reich bekannt. Im Ergebnis war festzustellen, dass einzelne Klauseln aus den
Musterbedingungen entnommen und mit anderen Bedingungen kombiniert wur-
den. Damit wurde der urspriingliche Sinngehalt der Regelungen, die im Gesamt-
kontext zu bewerten waren, stellenweise vollig verzerrt. In einer erheblichen An-
zahl von Fallen wurden die so neu kombinierten Vertragsbedingungen durch Zivil-
gerichte als unzuldssig eingestuft.

Zudem besteht die Gefahr, dass sich die Kapitalanlagegesellschaften mehrere
ahnlich lautende Musterklauseln genehmigen lassen, bei denen vom dispositiven
Gesetzesrecht im unterschiedlichen Mal3e abgewichen wird.

Wirde dann ein Zivilgericht die Unzuldssigkeit einer den Verbraucher deutlich
belastenden Klausel feststellen, kdnnte diese unzulassige Klausel durch eine &hn-
liche - schon genehmigte - Klausel ersetzt werden, die den Verbraucher immer
noch belastet aber von geringerer Intensitat ist. Dieser Vorgang lief3e sich solange
fortsetzen, bis die Zulassigkeitsgrenze erreicht ist. Damit wiirde das Prinzip des
Verbots der geltungserhaltenden Reduktion im Recht der Allgemeinen Geschafts-
bedingungen untergraben werden.

Im Ergebnis kann eine Vorausgenehmigung allenfalls fiir komplette Bedingungs-
werke erfolgen, wobei die Prifkompetenz hinsichtlich der zivilrechtlichen Zulassig-
keit weiterhin bei ordentlichen Gerichten verbleibt.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband fordert daher die Vorausgenehmi-
gung durch Nutzung vorformulierter Musterklauseln nicht zuzulassen. In
diesem Sinne ist der letzte Halbsatz in § 43a Abs. 1 S. 1 InvG zu streichen.

11. Anlegerinformation (8 121 Abs. 1 S. 5 InvG-E)

Der Verbraucherzentrale Bundesverband begriif3t die Erganzung der bestehenden
Vorschrift. Danach ist dem Erwerber von Investmentfonds eine Durchschrift des
Antrags auf Vertragsabschluss mit einer Belehrung Uber das Recht des Kaufers
zum Widerruf auszuhandigen. In der Tat kann nur ein informierter Verbraucher
von seinen Gestaltungsrechten Gebrauch machen. Hinsichtlich dieser Belehrung
hat die Rechtsprechung klargestellt, dass sie den Anforderungen nach dem Recht
der Allgemeinen Geschéftsbedingungen nur dann geniigt, wenn sie im Formular
drucktechnisch deutlich hervorgehoben wird. Aus Klarstellungsgriinden sollte
daher diese Anforderung im Gesetzeswortlaut Einklang finden.

Unabhéangig davon muss diese zusatzliche Informationspflicht auch in der Verord-
nung Uber die Pflichten der Makler, Darlehens- und Anlagenvermittler, Bautrager
und Baubetreuer (MaBV) Eingang finden.
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Die Regelung in 8 10 Abs. 3 Nr. 5 MaBYV ist daher wie folgt zu erganzen:

5. bei der Vermittlung von Vertrdgen Uber den Erwerb von Investmentanteilen
oder der auf diese bezogenen Anlageberatung: Firma und Sitz der Kapital-
anlagegesellschaft, Investmentaktiengesellschaft oder auslandischen In-
vestmentgesellschaft, je ein Stlick der Vertragsbedingungen oder der Sat-
zung sowie des ausfuhrlichen und gegebenenfalls des vereinfachten Ver-
kaufsprospektes sowie die Jahres- und Halbjahresberichte fur das Invest-
mentvermdgen, jeweils in deutscher Sprache (§ 121 Abs. 1 und 3 sowie §
123 Investmentgesetz); bei der Vermittlung von Vertrdgen tber den Erwerb
von auslandischen zum 6ffentlichen Vertrieb berechtigten Investmentantei-
len oder bei der auf diese bezogene Anlageberatung auf3erdem Angaben
darlber, ob die auslandische Investmentgesellschaft in ihrem Sitzland im
Hinblick auf das Investmentgeschéft einer staatlichen Aufsicht untersteht,
ob und seit wann die auslandische Investmentgesellschaft zum 6ffentlichen
Vertrieb ihrer Investmentanteile berechtigt ist sowie ob und wann die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht den 6ffentlichen Vertrieb un-
tersagt hat oder die Berechtigung zum 6&ffentlichen Vertrieb durch Verzicht
erloschen ist; Dem Erwerber ist auf3erdem eine Durchschrift des An-
trags auf Vertragsabschluss auszuhéandigen, die einen Hinweis auf
die Hohe des Ausgabeaufschlags und des Ricknahmeabschlags so-
wie eine Belehrung Uber das Recht des Kaufers zum Widerruf enthal-
ten muss.”

12. Befuirchtung bei einer méglichen Erlaubnis der Kostenvorausbelastung
(8 125 InvG-E)

Mit der vorgesehenen Streichung des zweiten Halbsatzes des § 125 InvG leistet
die Regierung einen entscheidenden und verantwortungsvollen Beitrag zur
Schaffung wettbewerbs- und anlegergerechter Rahmenbedingungen im Ver-
trieb von Investmentfonds. Es wird sowohl die Wettbewerbssituation deutscher
Fonds gegeniiber im Ausland aufgelegter Fonds gestarkt als auch ein entschei-
dender Beitrag zur Férderung einer anleger- und anlagegerechten Vermittlung von
Fondssparpléanen geleistet.

Zur aktuellen Wettbewerbssituation:

Bislang werden bei deutschen Investmentfonds die Abschlussprovisionen in der
Regel Gber die regelmallige Zahlung des Ausgabeaufschlags gleichmafiig tber
die Gesamtlaufzeit des Sparvertrags verteilt. Die komplette Kostenvorausbelas-
tung ist deutschen Fonds - im Sinne des Anlegerschutzes - gemal § 125 Invest-
mentgesetz untersagt. Demgegentiber kbnnen die Abschlusskosten von bei-
spielsweise in Luxemburg aufgelegten Investmentfondssparplanen vollstdndig am
Anfang der Vertragslaufzeit erhoben werden. Da die dargestellten Provisionssys-
teme einen grof3en Einfluss auf die Vertriebspraxis austiben, wird durch die Strei-
chung des zweiten Halbsatzes des § 125 Investmentgesetzes nunmehr die Wett-
bewerbssituation in Deutschland aufgelegter Fonds gestarkt.

Die Fondsindustrie beklagt ,unfaire Wettbewerbsbedingungen “ im Vergleich zu
Versicherungsprodukten. Sie verkennt jedoch, dass bei klassischen Versiche-
rungsprodukten ein Ausgleich Uber den so genannten Zillmerbeitrag erfolgt.

Die Konsequenz ist, dass Kostenvorausbelastung auch fir vertragstreue
Kunden beim Fondssparen nachteilig ist — anders als bei Versicherungen.
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Zur Konsequenz der Kostenvorausbelastung:

Ein vorzeitiger Ausstieg aus einem Vertrag mit Kostenvorausbelastung fihrt in der
Regel zu schmerzlichen finanziellen Verlusten. Da die Provision vorfinanziert wird,
ist die Vermittlungsgebuhr im Falle einer vorzeitigen Beendigung stets tberpropor-
tional. Die Provisionen bei Kostenvorausbelastung stehen nicht im direkten Ver-
haltnis zu den tatsachlich gezahlten Beitrédgen, sondern beziehen auch die noch
ausstehenden Beitrage ein.

Da es sich bei Fondssparvertragen haufig um Altersvorsorge handelt, sind die
Verluste durch die Kostenvorausbelastung nicht nur einzelwirtschaftlich unzumut-
bar. Sie stellen gleichzeitig eine gesamtwirtschaftliche Geféahrdung der zusétzli-
chen Altersvorsorge dar.

Provisionssysteme auf Basis der Kostenvorausbelastung fordern dabei gerade die
Gefahr hoher Stornoquoten. Denn derartige Provisionssysteme begtinstigen einen
aggressiveren Vertrieb: Im Vordergrund steht nicht der verbraucher- beziehungs-
weise bedarfsgerechte Vertrag, sondern zunachst einmal der Vertragsabschluss
und das Einstreichen der Provision. Dem Vermittler wird wenig Anreiz geboten,
dafir Sorge zu tragen, bedarfsgerechte Vertrage zu vermitteln.

Als Nebeneffekt der Kostenvorausbelastung ergibt sich also eine starke Unflexibili-
tat in Bezug auf eine Vertragsverkirzung. Aber auch eine Vertragsverlangerung
wird bei diesen Vertradgen ausgeschlossen, kdnnte doch durch eine nachtréagliche
Verlangerung die Kostenvorausbelastung umgangen werden. Der bisherige Vorteil
der Fondssparprodukte — eine hohe Flexibilitdt — geht verloren.

Um kinftig die Negativfolgen der Kostenvorausbelastung im Fondsbereich auszu-
schlief3en, unterstltzt der Verbraucherzentrale Bundesverband das Bundesfi-
nanzministerium in der vorgesehenen Streichung des zweiten Halbsatzes des

§ 125 InvG.
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Anlage zu Il
Charts zum Verlauf der Auswirkung der Abschlusskosten je Vertragsjahr

Beispielfall: Monatliche Einzahlung von 100 €, Ausgabeaufschlag 5 %, alternativ
Kostenvorausbelastung 3,4 % der vereinbarten Beitrage, Vertragslaufzeit 15 Jahre.

»Schoéngerechnet” — Betrachtung ohne Verzinsung

Gesamte Abschlusskosten je nach
Vertragszeitpunkt

1.800 € -
1.600 € -
1.400 € -
1.200 €
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800 € -
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------- Mit Kostenvorausbelastung
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2014 +
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2018 -
2019 -
2020 -
2021 -
2022 -

Anscheinend profitiert der Kunde ab 2017 von der Kostenvorausbelastung.
Diese Betrachtung gilt aber nur dann, wenn der Fonds keine Rendite erzielt.

Finanzmathematisch korrekt — Betrachtung mit Verzinsung

Auch bzgl. Kosten missen Zinsen eingerechnet werden, denn z.B. 100 Euro die
ein Kunde heute zahlt, sind mehr wert als die, die er erst in 10 Jahren zahlt.

Gesamte Abschlusskosten je nach
Vertragszeitpunkt

1.800 € -
1.600 € -
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2022 -

Bei einer Fondsperformance von 7 % zeigt sich: Durchgéngig bis zum Vertrags-
ende fuhrt die Kostenvorausbelastung zu einer Schlechterstellung.
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Finanzmathematisch korrekte Betrachtung fiir den Durchschnittskunden

Nach Erkenntnissen eines grof3en deutschen Fondsanbieters beléasst der Durch-
schnittskunde sein Kapital etwa 3,5 Jahre im Fonds.

Zu diesem Zeitpunkt hat er durch die Kostenvorausbelastung eine zusatzliche
Kostenbelastung von mehr als 500 € zu erleiden.

Gesamte Abschlusskosten je nach
Vertragszeitpunkt

1.800 €

1.600 € -

1.400 € -

1.200 €
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