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Stellungnahme von Dr. Matthias Danne, Mitglied des Vorstands der DekaBank Deut-
sche Girozentrale

Vorbemerkung: Der Gesetzentwurf ist im Hinblick auf Offene Immobilienfonds ein Schritt

in_die richtige Richtung, da er den langfristigen Charakter einer Anlage in Offene Immobi-

lienfonds betont und faktisch eine tendenziell starkere Trennung von institutionellen und

privaten Anlegern zur Folge hatte. Eine noch deutlichere Formulierung dieser Trennung im

Gesetz ware allerdings winschenswert gewesen. Folgende Verbesserungsvorschlage fur

das Gesetz halte ich aber dennoch fiir sinnvoll:

1.

2.

Trennung der Privatanleger von institutionellen Kunden. Die Ursache flr die Liquidi-

tatsprobleme vieler Fonds liegt darin, dass sich ihre Anleger sowohl aus dem Kreis
Institutioneller als auch aus dem grof3en Feld der Privatanleger rekrutieren. Hier
sollte das Gesetz ansetzen und die Trennung von Geldern privater von institutionel-
len Kunden bewirken, indem hier unterschiedliche Regelungen gelten Es ist unver-
andert bedauerlich, dass sich das BMF im Gesetzesentwurf nicht zu einer gesetzli-
chen Trennung durchringen konnte, obwohl eine derartige Trennung technisch
durchaus machbar wére. Nur auf diesem Wege kdnnte die Gefahr, dass institutionel-
le Anleger, die haufig keinen Ausgabeaufschlag zahlen mussen, nach 4 Jahren
Haltedauer wiederum eine Gefahr fir die Fondsliquiditat darstellen, endgiltig ge-
bannt werden.

a. Fur Privatanleger schlage ich einen Zweiklang aus einer einjahrigen
Mindesthaltefrist und Rucknahmeabschlage von 5% im dritten Haltejahr bzw.
2,5 % im vierten Haltejahr vor. Dies sollte flankiert werden durch eine ,Spar-
buchlosung® fur Notfalle. Allerdings sollte dieses aus verwaltungstechnischen
Grinden und im Sinne besserer Vorsorgemaglichkeit in eine halbjéahrliche Rlck-
gabemoglichkeit von € 30.000 pro Halbjahr verandert werden. Dieser Zweiklang
unterstreicht den Mittel- und Langfristcharakter des Fonds, ist aber flr Notlagen
hinreichend flexibel.

b. Fir Institutionelle Kunden sollte mindestens ein Jahr Kundigungsfrist oder ein
Mindest-Riuckgabeabschlag von 10 % gesetzlich festgeschrieben werden.

Von besonderer Bedeutung ist aus meiner Sicht ein gesetzlicher Bestandsschutz fir

bereits investierte Anleger, um ein systematisches Ruckgaberisiko in der Zeit

zwischen Gesetzesverkindung bis zur Anwendung des Gesetzes auf die Fonds
auszuschlieBen. Diese Zeitspanne durfte sich auf etwa ein Dreiviertel Jahr
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erstrecken, sofern — wie geplant - das Gesetzesverfahren im Frihjahr 2011
abgeschlossen ist und die Ubergangsfristen im Dezember 2011 ablaufen. Ohne
Bestandsschutz wirden die bereits investierten Anleger schlechter gestellt. Dies
wurde ein nicht unerheblicher Teil dieser Kunden zum Anlass nehmen, ihre
Anteilsscheine zuriickzugeben, um den danach drohenden Riicknahmeabschlagen
zu entgehen. Zudem wirden Altanleger ohne Bestandsschutz erheblich schlechter
gestellt, da sie seinerzeit ein Produkt mit taglicher Ruckgabemdglichkeit erworben
hatten. Ein sich nur auf die Mindesthaltedauer (nicht aber die Riicknahmeabschlage
beziehender) nur "halber* Bestandsschutz wirde der Zielsetzung des Gesetzes, die
Liquiditatssituation der Fonds zu stabilisieren, ebenfalls genau entgegen laufen und
die Branche vor Einfuhrung der neuen Regelungen nochmals bewusst
destabilisieren.

3. Ferner halte ich die Anpassung des Bewertungsturnus in der vorgeschlagenen

Weise fur nicht sinnvoll. Da sich bei Immobilien die Markt- und Wertverhéaltnisse ub-
licherweise nicht so schnell verandern, ist die jahrliche Immobilienbewertung ange-
messen. Im Ubrigen besteht bereits heute gemaR § 79 InvG eine Neubewertungs-
pflicht bei Anderung wesentlicher Bewertungsfaktoren. Hinzu kommt, dass sich die
Bewertungen der Fondsimmobilien bereits heute lblicherweise Uber das ganze Jahr
verteilen, weshalb Marktanderungen auch regelmanig bertcksichtigt werden.

Vorstellbar sind aus meiner Sicht neben der jahrlichen Bewertung eine bis maximal
drei Bewertungsuberprufungen, die weniger umfanglich sind als die nach wie vor
einmal im Jahr sinnvolle Bewertung. Damit gehen Wertveranderungen zeitnéaher in
die Fondspreise ein. Zudem werden die Kosten, die am Ende der Anleger tragt, ge-
ring gehalten.

4. Bezogen auf die Einfuhrung eines Produktinformationsblattes gem. 8§ 31 Abs. 3

WpHG-E habe ich folgende Einschéatzung: Der Gesetzgeber plant die Einfihrung ei-
nes verbindlichen Produktinformationsblattes im Falle einer Anlageberatung von Pri-
vatkunden. Damit soll der Anleger ein standardisiertes und leicht verstandliches In-
formationsmedium an die Hand bekommen. Fir Anteile an Investmentvermégen soll
an die Stelle des Produktinformationsblattes die sog. Wesentliche Anlegerinformati-
on (auch als "Key Information Document"/"KID" bekannt) treten. Wir begrii3en diese
Losung, da die Wesentlichen Anlegerinformationen zumindest fur alle Investment-
fonds auf Basis der OGAW-Richtlinie das europaweit verbindliche und standardi-
sierte Informationsinstrument sein werden. Indem der deutsche Gesetzgeber die
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Wesentlichen Anlegerinformationen als Ersatz fur die Produktinformationsblatter an-
erkennt, wird verhindert, dass der Fondsanleger mit einer Vielzahl unterschiedlicher
Informationsmaterialien versorgt werden muss, die mindestens teilweise abwei-
chenden gesetzlichen Anforderungen unterliegen.

Die Verwendung von Wesentlichen Anlegerinformationen kann aufgrund der europa-
rechtlichen Vorgaben erst ab dem 1.7.2011 erfolgen. Sofern das Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz bereits vor diesem Zeitpunkt in Kraft tritt, kdme es
nach der Formulierung des Regierungsentwurfes zu 8§ 31 Abs. 3 WpHG-E zu einer
problematischen Ubergangszeit von wenigen Monaten, in denen die Wesentlichen
Anlegerinformationen mangels investmentrechtlicher Grundlage noch nicht verwen-
det werden kdnnten, nach dem Wortlaut der VVorschrift aber im Falle einer Anlagebe-
ratung eigentlich dem Kunden zur Verfigung gestellt werden missten. Zugleich
wurde der Kunde weiterhin den Vereinfachten Verkaufsprospekt angeboten bekom-
men mussen, der erst zum 1.7.2011 von den Wesentlichen Anlegerinformationen
abgel6st wird.

Wir pladieren daher fir eine einheitliche Einfihrung der Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen zum 1.7.2011 und zwar sowohl fir die Zwecke des Investmentgesetzes
als auch fur 8§ 31 Abs. 3 WpHG-E. Fir den Zeitraum zwischen dem Inkrafttreten des
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes und dem 1.7.2011 (= dem In-
krafttreten des OGAW IV-Umsetzungsgesetzes) sollte der Vereinfachte Verkaufs-
prospekt verwendet werden kénnen. Dies dient nicht zuletzt dem Schutz des Kun-
den vor der Uberfrachtung mit unterschiedlichen Informationsmedien und der
Rechtssicherheit.

5. Der Regierungsentwurf sieht die Streichung des § 31d Abs. 4 WpHG vor (sog. "Ver-
mutungswirkung"). Nach dieser Vorschrift wird bei Zuwendungen, die im Zusam-

menhang mit einer Anlageberatung oder sonstigen Empfehlung erfolgen, vermutet,
dass diese Zuwendungen darauf ausgelegt sind, die Qualitat der fur den Kunden er-
brachten Dienstleistung zu verbessern.

Hintergrund ist hier die regulatorische Behandlung von Provisionsberatung und Ho-
norarberatung. Die provisionsbasierte Anlageberatung entspricht den Winschen,
Bedurfnissen und finanziellen Handlungsmaoglichkeiten breiter Anlegerkreise und hat
sich in der Praxis Uber viele Jahrzehnte bewéhrt. Sie ermdglicht es Kunden, Bera-
tungsleistungen ohne direkte Entgeltzahlung in Anspruch nehmen zu kénnen. Dies
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entspricht der Erwartungshaltung der weitaus meisten Kunden. Insbesondere fur
Privatkunden mit kleineren Anlagevolumina ist die provisionsbasierte Anlagebera-
tung im Unterschied zur Honorarberatung die kostengunstigere Alternative. Die Zu-
wendungen dienen regelmaldig dazu, den hohen Standard der Anlageberatung auf-
rechtzuerhalten und an die sich &ndernden Anforderungen (gesetzliche und steuerli-
che Anderungen, Marktentwicklung) anpassen zu konnen. Es ist nicht ersichtlich,
warum zusatzliche Erschwernisse der Anlageberatung durch weitere Begrindungs-
und Dokumentationserfordernisse bezuglich des Merkmals der Qualitatsverbesse-
rung im Interesse der Kunden liegen sollten.

Auch inhaltlich ist eine Streichung des Absatzes nicht sinnvoll. Die Vermutungswir-
kung der Vorschrift greift auch nach derzeitigem Stand nur, wenn die Anlagebera-
tung oder sonstige Empfehlung "unvoreingenommen” erbracht wurde, also keine
Interessenkonflikte zulasten des Kunden auftreten. Die Institute missen diese Un-
voreingenommenheit auch bereits nach geltender Rechtslage sicherstellen und
nachweisen. Hierfir sind die geltenden Vorschriften des WpHG und der WpDVerOV
auch heute bereits ausreichend. Zusatzliche Darlegungs- und Dokumentations-
pflichten bringen keinen erkennbaren Mehrwert fir den Kunden, fihren jedoch zu
einer Kostenbelastung, die letztlich vom Anleger zu tragen sein wird.

Auch die Begrindung der Streichung im Regierungsentwurf ist nicht Gberzeugend.
Hier heil3t es, dass die Vermutung gestrichen werden solle, da nicht widerlegt wor-
den sei. Dadurch wird nach unserer Auffassung gerade bestétigt, dass in der Bera-
tungspraxis keine relevanten Anhaltspunkte dafiir bestehen, dass die Eignung von
Zuwendungen zur Qualitatsverbesserung von Beratungsdienstleistungen in Frage
gestellt werden sollte.
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