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An die

Mitglieder des Finanzausschusses
des Deutschen Bundestages
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der OGAW IV-Richtlinie
Drucksache 17/4510
Hier: Stellungnahme des BVI zu Artikel 1, Investmentgesetz

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

wir danken lhnen fir die Gelegenheit, zu dem oben genannten Gesetzent-
wurf Stellung zu nehmen.

Das OGAW IV-Umsetzungsgesetz ist ein weiterer und richtiger Schritt zu
einem europaischen Fondsmarkt. Der Regierungsentwurf beinhaltet aller-
dings neben der Umsetzung der neugefassten europaischen Investment-
fondsrichtlinie 2009/65/EG einige weitergehende Vorgaben, die wir fur
nicht sachgerecht halten und die deutsche Investmentindustrie ungebuhr-
lich belasten. Das parlamentarische Verfahren sollte genutzt werden, diese
zusatzlichen Vorschriften auf den Prufstand zu stellen. Hauptséchlich han-
delt es sich um folgende Punkte:

Mit dem OGAW IV-Umsetzungsgesetz werden neue Informationspflichten
gegenuber dem Anleger eingefiihrt. Die OGAW IV-Richtlinie verlangt bei
Verschmelzungen oder Anderungen einer Master-Feeder-Konstruktion die
Unterrichtung der Anleger hiertber in Form eines dauerhaften Datentra-
gers. Unter Hinweis auf eine Verbesserung des Anlegerschutzes sollen
nach dem Gesetzesentwurf diese speziellen Informationspflichten kiinftig
auch firr jegliche Anderung der Vertragsbedingungen eines Fonds gelten.

Die Regelung sollte schon deshalb entfallen, weil eine Anlegerinformation
per dauerhaften Datentrager im Fall einer Anderung der Vertragsbedin-
gungen in der OGAW-Richtlinie nicht vorgegeben ist. Der Gesetzgeber
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sollte sich entsprechend den Koalitionsvorgaben grundsatzlich auf eine
1:1-Umsetzung der européischen Vorgaben beschrénken. Daruber hinaus
wird die Regelung zusatzliche Burokratiekosten verursachen, die in keinem
angemessenen Verhaltnis zum angestrebten Anlegerschutz stehen. Dies
hat der Normenkontrollrat schon in seiner Stellungnahme kritisiert. Unter
der Annahme, dass sich die rechtlichen Rahmenbedingungen fir Fonds
weiter exakt im 4-Jahres-Rhythmus veréndern, werden sich die zuséatzli-
chen jahrlichen Kosten allein fur die deutsche Investmentindustrie durch
die neue Informationsverpflichtung auf jahrlich rund 18 Mio. Euro belaufen.
Dies wird zu einer Verteuerung der Fondsanlage fuhren, die letztlich von
allen Anlegern zu tragen sein wird.

Daneben bezweifeln wir den zusétzlichen Nutzen dieser neuen Informati-
onspflicht fiir den Anleger, da sich dieser tiber Anderungen der Vertrags-
bedingungen durch die entsprechenden Bekanntmachungen der Gesell-
schaft und seiner depotfihrenden Stelle bereits hinreichend informieren
kann. Zusatzlich hat die Bundesanstalt die Interessen der Anleger bei der
Prufung der Anderungsgenehmigung zu beriicksichtigen. Und schlieRlich
hat auch die Kapitalanlagegesellschaft selbst den gesetzlichen Aufrag, ihre
treuhanderischen Pflichten stets an den Interessen ihrer Anleger auszu-
richten.

Besonders schwer wiegt, dass die Neuregelung zusatzliche Rechtsunsi-
cherheiten schafft und Kapitalanlagegesellschaften unabsehbare finanziel-
le Risiken aufblrdet. So ist rechtlich unklar, ob ein mangelhafter oder gar
fehlender Zugang der Informationen ein einheitliches Inkrafttreten der Ver-
tragsdnderungen gegenuber allen Anlegern eines Fonds verhindert oder
wie unberechtigte Schadenersatzanspriche einzelner Anleger wirksam
verhindert werden kénnen.

Die zusatzlich geplanten Verscharfungen im Bereich der Verwaltung nicht-
richtlinienkonformer Fonds auf das neue Recht sind ebenfalls unangemes-
sen und werden die Standortwahl bei der Auflegung zum Nachteil des
Fondsstandorts Deutschland negativ beeinflussen. So soll nach dem Ent-
wurf kiunftig die Anderung der Anlagegrundsatze z. B. bei Immobilien-
Sondervermégen und Gemischten Sondervermoégen - im Gegensatz zu
richtlinienkonformen Fonds - nur dann noch erlaubt sein, wenn Anlegern
ein Umtauschrecht in einen &hnlichen Fonds der Gesellschaft (oder des
Konzerns) angeboten wird. Das hatte zur Folge, dass eine Anderung der
Anlagegrundsétze bei diesen Fonds praktisch ausgeschlossen ware, weil
in der Regel kein ahnlicher Fonds vorhanden ist.
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Ebenfalls kritisch sehen wir den Umstand, dass fur die Umstellung nicht-
richtlinienkonformer Fonds nur ein Zeitraum von lediglich sechs Monaten
vorgesehen werden soll. Hiervon waren rund 4.000 Fonds betroffen. Sach-
liche Grunde fir eine derart knappe Umstellungsfrist kbnnen wir nicht er-
kennen. Wir wiirden es daher sehr begrif3en, wenn der Gesetzgeber die-
sen Zeitraum auf 24 Monate erweitern konnte. Dies wirde es der deut-
schen Fondsindustrie ermdglichen, die Umstellung im Zuge der ohnehin in
2013 notwendigen Anpassungen an die AIFM-Richtlinie vorzunehmen.

Zusatzlich regen wir an, im Rahmen der anstehenden Anderungen des
Investmentgesetzes Mdoglichkeiten fur ein ,Pension Pooling” zu schaffen
und damit den Finanzstandort Deutschland nachhaltig zu starken. Die hie-
sige Praxis international tatiger Konzerne, eigenstandige Pensionssysteme
in verschiedenen Landern zu unterhalten, ist kostenintensiv und ineffizient.
Mit der Implementierung einer neuen Rechtsform im Investmentgesetz
konnen diese Unternehmen ihre Pensionssysteme einheitlich und damit
effektiver verwalten. Hierdurch wirden im europaischen Wettbewerb neue
Arbeitsplatze geschaffen und zuséatzliche Steuereinnahmen in Deutschland
generiert werden kdnnen.

Néahere Einzelheiten zu den vorangegangenen Ausfiihrungen finden Sie in
den nachstehenden Erlauterungen. Dort haben wir noch weitere materielle
Punkte aufgefuihrt, die verbesserungs- bzw. erganzungswaurdig erscheinen.
Anmerkungen mit lediglich redaktionellem Charakter haben wir gesondert
aufgefuhrt (Anlage).

Zu Nummer 32 (8 37)

§ 37 Abs. 2 Satz 5 InvG-E sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begrundung:

In 8§ 37 Abs. 2 Satz 5 InvG-E ist vorgesehen, dass Anleger von der Ausset-
zung und der Wiederaufnahme der Ricknahme kinftig auch per dauerhaf-
ten Datentrager zu unterrichten sind. Die zusatzliche Pflicht soll nach der
Gesetzesbegrindung der Vereinheitlichung der gegenuber den Anlegern
zu erbringenden Informationen dienen.

Damit geht der Gesetzgeber deutlich Uber die Vorgaben der Richtlinie
2009/65/EU und der Durchfiihrungsrichtlinie 2010/44/EU hinaus, die diese
Informationsart ausdricklich nur bei bestimmten Geschéftsvorfallen im
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Rahmen von Master-Feeder-Konstruktionen und Verschmelzungen vor-
sieht. Der Gesetzgeber sollte sich zur Vermeidung zusétzlicher Birokratie-
kosten auf eine 1:1-Umsetzung von europdischen Vorgaben beschrénken.
Dies entspricht auch dem Anliegen der Regierungsparteien in ihrer Koaliti-
onsvereinbarung.

Zu Nummer 33 (8 38)

8 38 Abs. 1 Satz 3 InvG-E sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begrundung:

In 8 38 Abs. 1 Satz 3 InvG-E ist vorgesehen, dass Anleger von der Kapital-
anlagegesellschaft Gber die Kindigung des Verlustes des Verwaltungs-
rechts kiinftig per dauerhaften Datentrdger zu unterrichten sind. Die zu-
satzliche Pflicht soll nach der Gesetzesbegrindung der Vereinheitlichung
der gegeniber den Anlegern zu erbringenden Informationen dienen.

Damit geht der Gesetzgeber deutlich Uber die Vorgaben der Richtlinie
2009/65/EU und der Durchfiihrungsrichtlinie 2010/44/EU hinaus, die diese
Informationsart ausdricklich nur bei bestimmten Geschaftsvorfallen im
Rahmen von Master-Feeder-Konstruktionen und Verschmelzungen vor-
sieht. Der Gesetzgeber sollte sich zur Vermeidung zusatzlicher Birokratie-
kosten auf eine 1:1-Umsetzung von europdaischen Vorgaben beschranken.
Dies entspricht auch dem Anliegen der Regierungsparteien in ihrer Koaliti-
onsvereinbarung.

Zu Nummer 34 (8§ 40)
8 40 Abs. 1 S. 3 sollte ersatzlos gestrichen werden.
Begrindung:

Die Neuregelung in 8 40 Abs. 1 S. 3 sieht vor, dass die Verschmelzung von
Immobilien-Sondervermodgen, Gemischten Sondervermogen, Infrastruktur-
Sondervermdgen und Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen nur zulds-
sig sein soll, wenn die Anlagegrundsétze nach den Vertragsbedingungen
der zu verschmelzenden Sondervermdgen nicht wesentlich voneinander
abweichen.
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Die Regelung fuhrt zu einer nicht nachvollziehbaren Differenzierung bei
den Verschmelzungsvoraussetzungen fur richtlinienkonforme und nicht-
richtlinienkonforme (Publikums-) Sondervermégen. Wéahrend es bei der
Verschmelzung von richtlinienkonformen Fonds durch die Vorgaben der
Richtlinie 2009/65/EG kunftig nicht mehr auf eine Vergleichbarkeit der An-
lagegrundsétze der zu verschmelzenden Fonds ankommen wird, will der
Gesetzgeber fur bestimmte Arten von nicht-richtlinienkonformen Fonds
offensichtlich an der bisherigen Rechtslage festhalten. Dies ist uns unver-
standlich. Soweit nicht-richtlinienkonforme Fonds von der Anpassung an
OGAW |V betroffen sind, soll es nach dem Willen des Gesetzgebers vor-
nehmlich darum gehen, den Gleichklang der Regelungen zwischen richtli-
nienkonformen und nicht-richtlinienkonformen Fonds beizubehalten. Uns
ist daher nicht nachvollziehbar, wieso dieser Gleichklang kinftig innerhalb
des Verschmelzungsregimes aufgegeben werden soll.

Die praktische Folge dieser Regelung wére, dass eine Verschmelzung bei
diesen Fondsarten faktisch ausgeschlossen ware, weil die Anlagegrund-
satze der verschiedenen Fonds einer Kapitalanlagegesellschaft in der Re-
gel voneinander abweichen.

Die Neuregelung ware dem Finanzplatz Deutschland abtréglich, weil kon-
kurrierende Fondsstandorte diese Beschrankung nicht kennen. Die Ver-
schmelzungsmaglichkeiten von Fonds stellen bei der Frage der Standort-
wahl, also der Frage, wo ich den Fonds auflege, einen wichtigen Aspekt
dar. Entsprechende Beschrankungen werden dazu fuhren, dass sich Kapi-
talanlagegeselischaften bei Neuauflegungen im Zweifel fur einen Standort
entscheiden, der ein liberaleres Verschmelzungsregime hat, so z. B. Lu-
xemburg.

Da weder sachliche noch rechtliche Griinde gegen die Differenzierung be-
stehen, sollte die Beschrankung ersatzlos entfallen.

Zu Nummer 34 (8 40c)
8§ 40c Abs. 2 sollte wie folgt gefasst werden:

,Die Kapitalanlagegesellschaft muss bei einer Verschmelzung ist
entweder dureh eine Depotbank, dureh einen Wirtschaftsprifer oder
dureh—den der Abschlussprifer des Ubertragenden Sondervermo-
gens oder des ubernehmenden Sondervermodgens oder EU-
Investmentvermdgens mit der Prifung und Bestéatigung folgen-

BYI,
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der Angaben beauftragen: zu-prifen—DiePrifung-ist-mit-einerEr

(..)*

§ 318-Absatz3-bis-8-sewie-die 88319, 319b-und 323 des Handels-
gesetzbuchs gelten gilt entsprechend.

Begriindung:

Die Formulierung 8 40c Abs. 2 setzt Art. 42 Abs. 1 der Richtlinie
65/2009/EU nicht korrekt um. Sie erweckt den Eindruck, dass die Ver-
schmelzung allumfassend geprift werden muss und sich lediglich die ab-
zugebende Erklarung auf gewisse Inhalte beschranken darf. Eine solche
Regelung wirde aber uber EU-Recht hinausgehen. Der Prufungsumfang
beschrankt sich nach dem klaren Wortlaut vielmehr auf die abzugebende
Erklarung, deren Inhalt sich aus der gemaR Art. 42 Abs. 1 Buchstaben a)
bis c) abzugebenden Erklarung ergeben. Mit der vorgeschlagenen Formu-
lierung soll dies deutlicher gemacht werden.

Uberdies regen wir an, die vorgeschlagenen Streichungen in Satz 2 vorzu-
nehmen. Sofern mit Satz 2 gemanR der Gesetzesbegrindung lediglich klar-
gestellt werden soll, dass die Haftung gesetzlich beschrankt sein soll, ist
allein eine Bezugnahme auf § 325 HGB notwendig.

Zu Nummer 34 (8 40d)

8 40d Abs. 3 Satz 6 sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begrundung:

§ 40d Abs. 3 Satz 6 regelt, dass eine Ubermittlung der Verschmelzungsin-
formationen dem Anleger nicht oder nicht rechtzeitig als zugegangen gel-
ten soll, wenn die Kapitalanlagegesellschaft den Zugang und den Zeitpunkt
des Zugangs nicht nachweisen kann.

Durch die Regelung werden Kapitalanlagegesellschaften unangemessen
benachteiligt. Zudem werden ihnen unabsehbare finanzielle Risiken aufge-
burdet, die sie selbst nicht kontrollieren konnen.
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Da Kapitalanlagegesellschaften ihre Anleger nicht kennen (dies ist nur
dann der Fall, wenn sie ausnahmsweise eigene Anlagekonten fihren),
kdnnen sie selbst nicht sicherstellen, dass ihre Anleger von den depotfih-
renden Stellen ordnungsgemal informiert werden. Gleichzeitig soll aber
die Kapitalanlagegesellschaft den Zugang der Unterrichtung und den Zeit-
punkt des Zugangs nachweisen, wenn der Anleger den Zugang bestreitet.
Ein Nachweis des Zugangs wird der Kapitalanlagegesellschaft aber regel-
mafig unmaoglich sein, weil sie ihre Anleger gar nicht kennt. Dies ist nicht
sachgerecht.

Zudem konnten Anleger bei (behauptetem) mangelnden Zugang der Ver-
schmelzungsinformation ohne jegliche zeitliche Begrenzung ihre Rechte
nach 8§ 40e Abs. 1 geltend machen. Anspruchsinhalt ware dann eine scha-
denersatzrechtliche Abwicklung. Dem Anleger muisste Zug um Zug gegen
Rickgabe der Anteile ein Betrag ausgezahlt werden, der dem Wert der
Anteile zu einem Zeitpunkt entsprechen musste, der bei rechtzeitiger Un-
terrichtung als Gegenwert fur die Anteile gezahlt worden wére. Die Gel-
tendmachung derartiger Ersatzanspriche ist insbesondere dann zu be-
furchten, wenn der Fondspreis zwischenzeitlich gefallen ist. Die Neurege-
lung begiinstigt also Anleger des Fonds, die den Zugang der entsprechen-
den Information bestreiten.

Zu Nummer 34 (40e)
8 40e Abs. 1 letzter Satz InvG sollte wie folgt gefasst werden:

"8 80c Absatz 3 und 4, auch in Verbindung mit § 83 Absatz 2
oder mit 8 90d Absatz 3, bleiben unberihrt. Ruickgabeerklarun-
gen, die ein Anleger vor Verschmelzung beziglich der von ihm
gehaltenen Anteile abgibt, gelten nach der Verschmelzung wei-
ter und beziehen sich dann auf Anteile des Anlegers an dem
Ubernehmenden Investmentvermdégen mit entsprechendem
Wert."

Begriindung:

Mit diesem Satz wird klargestellt, dass individuelle Halte- und Kindigungs-
fristen, die bei Immobilienfonds, bestimmten Gemischten Sondervermogen
und Infrastrukturfonds fur die Anleger gelten, auch im Falle der Verschmel-
zung unberthrt bleiben. Die in den vorangehenden Satzen dargestellten
Rechte der Anleger werden dadurch in gewissem Umfang eingeschrankt.
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Will z. B. ein Anleger eines Immobilienfonds kurz vor der Verschmelzung
Anteile zurtickgeben, deren Wert den in 8 80c genannten Freibetrag tber-
steigt, so muss er dafur unabhangig von dem Verschmelzungstermin eine
Kiundigungsfrist einhalten. Allerdings gilt seine Rickgabeerklarung tGber die
Verschmelzung hinaus weiter, der Lauf der Kindigungsfrist wird also nicht
unterbrochen.

Zu Nummer 34 (8 40h)
8 40h Abs. 3 sollte um folgende Satze ergénzt werden:

»(...). Die Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des Uber-
tragenden Sondervermogens gilt nicht als Tausch. Die ausge-
gebenen Anteile treten an die Stelle der Anteile an dem Uber-
tragenden Sondervermogen®.

Begrundung:

Ausweislich der Gesetzesbegriindung soll Abs. 4 inhaltlich dem bisherigen
8§ 40 Satz 4 bis 6 InvG entsprechen. Der Gesetzesvorschlag umfasst inhalt-
lich allerdings nur 8§ 40 Satz 4 InvG. Die Aufnahme der bisherigen Satze 5
und 6 ist notwendig, um Nachteile beim bilanzierenden Anleger zu vermei-
den und um die gleichlautende Regelung im Investmentsteuergesetz nach-
zuvollziehen.

Zu Nummer 36 (8 41 Abs. 2)

8 41 Abs. 2 Satz 3 sollte wie folgt gefasst werden:

.Die Gesamtkostenquote stellt eine einzige Zahl dar, die auf den
Zahlen des Kalender-Vorjahres letzten Geschaftsjahres basiert.”

Begriindung:

Nach der neuen Definition der Gesamtkostenquote in § 41 Abs. 2 Satz 3
sollen diese kunftig auf dem Kalender-Vorjahr basieren und nicht mehr, wie
die TER, auf dem Geschaftsjahr des jeweiligen Fonds.

Derzeit wird die Gesamtkostenquote auf Basis der Kosten des vorange-
gangenen Geschéftsjahres ermittelt. Auch die Verordnung 2010/44/EU
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erwahnt in Anhang 2 den Begriff des OGAW-Geschéftsjahres. Eine andere
Handhabung wirde auch wenig Sinn machen, weil es Fonds gibt, deren
Geschéftsjahr nicht dem Kalenderjahr entspricht. Da die TER/laufenden
Kosten in den Jahresbericht aufgenommen und vom Wirtschaftsprufer at-
testiert werden, ware es aul3erdem nicht sachgemal3, wenn die laufenden
Kosten sich nicht auf das Geschaftsjahr des Fonds beziehen sollen.

Zu Nummer 36 (8 42)

8§ 42 Abs. 1 Satz 2 sollte wie folgt gefasst werden:

.Der Verkaufsprospekt als—auch-die—wesentlichen-Anlegerinformati-

enen—missen muss die Angaben enthalten, die erforderlich sind,
damit sich die Anleger Uber die ihnen angebotene Anlage und ins-
besondere die hiermit verbundenen Risiken ein begrindetes Urteil
bilden kénnen

Begrundung:

Der neugefasste § 42 Abs. 1 Satz 2 setzt Art. 69 Abs. 1 der Richtlinie
2009/65/EG nicht korrekt um. Die Inhalte des KID sind gesetzlich begrenzt.
Die vom Gesetz geforderte umfassende Information durch dieses Doku-
ment stellt eine unerfullbare Anforderung dar, die zu unsachgeméafen Haf-
tungsrisiken fuhrt. 8 42 Abs. 1 Satz 2 sollte sich daher inhaltlich nur noch
auf den Verkaufsprospekt beziehen. Sofern dies fir notwendig erachtet
wird — was aus unserer Sicht nicht der Fall ist — konnte in 8 42 Abs. 2 hin-
sichtlich der wesentlichen Anlegerinformationen der Wortlaut des Art. 87
Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EU Ubernommen werden.

Zu Nummer 37 (8 42a Abs. 3)
§ 42a Abs. 3 Satz 3 sollte wie folgt gefasst werden:

,Die depotfuhrende Stelle kann von der Kapitalanlagegesellschaft
Ersatz fur ihre Aufwendungen sewie-die—tibliche-ergitung verlan-
gen. Fur die Hohe des Aufwendungsersatzanspruchs gilt die
Verordnung uUber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditin-
stitute entsprechend®.
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Begriindung:

Laut Gesetzesbegriindung sollen die depotfilhrenden Stellen fiir die Uber-
mittlung von Informationen per dauerhaften Datentrédger neben einem An-
spruch auf Ersatz ihrer Aufwendungen auch einen Anspruch auf eine ,ubli-
che Vergutung® haben. Der Gesetzgeber begriindet die Regelung mit der
vergleichbaren Interessenlage nach § 128 des Aktiengesetzes.

Dieser Anspruch lasst sich § 128 Aktiengesetz nicht entnehmen. Vielmehr
beschrankt 8 128 Abs. 3 Aktiengesetz den Anspruch allein auf den Ersatz
von Aufwendungen. Von einem zusatzlichen Vergitungsanspruch ist dort
nicht die Rede. Auch die hierzu ergangene Verordnung regelt allein einen
Aufwendungsersatzanspruch. Die Regelung, wonach die depotfihrenden
Stellen auch einen Anspruch auf eine zusatzliche Vergutung haben, sollte
daher entfallen. In Satz 1 ist daher die markierte Passage zu streichen.

AuRBerdem sollte ein neuer Satz 4 hinzugefiigt werden. Um die erheblichen
Kosten kalkulieren zu kdnnen und die Kapitalanlagegesellschaft vor unan-
gemessenen Forderungen depotfihrender Stellen und ggf. gerichtlichen
Auseinandersetzungen zu schiutzen, sollte hinsichtlich der Hohe des Auf-
wendungsersatzanspruchs die Verordnung Uber den Ersatz von Aufwen-
dungen der Kreditinstitute entsprechend gelten.

Zu Nummer 38 (8 43 Abs. 3)

§ 43 Abs. 3 Satz 4 sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begriindung:

Nach § 43 Abs. 3 Satz 4 soll die Anderung der Vertragsbedingungen von
Immobilien-Sondervermogen, Gemischten Sondervermogen, Infrastruktur-
Sondervermdgen und Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen nur zulds-
sig sein, soweit die Anlagegrundséatze nach den Vertragsbedingungen fur
diese Sondervermégen nach Anderung der Vertragsbedingungen nicht
wesentlich voneinander abweichen oder dem Anleger ein Umtauschrecht
in einen Fonds der Gesellschaft (oder des Konzerns) mit &hnlicher Anlage-
politik angeboten werden kann. Laut Gesetzesbegriindung soll mit dieser
Beschrankung ein Gleichklang zu den geplanten Verschmelzungsvoraus-
setzungen spezieller nicht-richtlinienkonformer Fondstypen hergestellt
werden, deren Verschmelzung weiterhin nur dann zulassig sein soll, wenn
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die Anlagegrundsatze der zu verschmelzenden Fonds nicht wesentlich
voneinander abweichen.

1. Die Neuregelung ware dem Finanzplatz Deutschland abtraglich, weil
konkurrierende Fondsstandorte diese Beschréankung nicht kennen.
Die Mdglichkeit der Anderung der Vertragsbedingungen stellt bei
der Frage der Standortwahl, also der Frage, wo der Fonds aufgelegt
wird, einen wichtigen Aspekt dar. Entsprechende Beschrankungen
werden dazu flhren, dass sich Kapitalanlagegesellschaften bei
Neuauflegungen im Zweifel fir einen Standort entscheiden, der ein
liberaleres Regime fur Vertragsanderungen hat, so z. B. Luxem-
burg.

AuBerdem fuhrt die Regelung wiederum zu einer fur uns nicht nach-
vollziehbaren Differenzierung bei den Voraussetzungen fir eine An-
derung der Anlagegrundsatze fur richtlinienkonforme und nicht-
richtlinienkonforme (Publikums-) Sondervermégen. Wéhrend es bei
der Anderung der Anlagegrundséatze durch die Vorgaben der Richt-
linie 2009/65/EG kinftig nicht mehr auf eine Vergleichbarkeit der
Anlagegrundsatze ankommen wird, will der Gesetzgeber fir be-
stimmte Arten von nicht-richtlinienkonformen Fonds offensichtlich an
der bisherigen Rechtslage festhalten und die langjahrige anderslau-
tende Verwaltungspraxis verscharfen. Dies ist uns unverstéandlich.
Soweit nicht-richtlinienkonforme Fonds von der Anpassung an
OGAW |V betroffen sind, soll es nach dem Willen des Gesetzgebers
vornehmlich darum gehen, den Gleichklang der Regelungen zwi-
schen richtlinienkonformen und nicht-richtlinienkonformen Fonds
beizubehalten. Uns ist daher unklar, wieso dieser Gleichklang kunf-
tig bei Anderungen der Anlagepolitik aufgegeben werden soll.

2. Die Beschrankung lasst sich auch sachlich nicht rechtfertigen, weil
sie zur Folge hatte, dass eine Anderung der Anlagegrundsatze bei
einer Vielzahl von Fonds faktisch ausgeschlossen wéare. Denn wenn
im eigenen Konzern kein vergleichbarer Fonds vorhanden ist, kann
ein kostenloses Umtauschangebot nicht unterbreitet werden. Dabei
kénnen wichtige Griinde denkbar sein, die eine Anderung der Anla-
gegrundsatze erforderlich machen. Dies kann z. B. eine Produktum-
stellung sein, um sich zeitnah auf aktuelle Trends auf den Markten
einzustellen. Aus Sicht der Anleger ist eine Neuausrichtung des be-
stehenden Fonds dann regelméafRig vorteilhafter, als dessen Abwick-
lung und die anschlieBende Neuauflegung eines anderen Sonder-
vermdgens. Denn selbst wenn der Anleger Anteile an dem neuen
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Fonds ohne Ausgabeaufschlag erwerben dirfte, kdnnten ihm durch
die Rickgabe und den anschlieenden Neuerwerb unerwiinschte
steuerliche Konsequenzen drohen. Wird der aufzulésende Fonds
dagegen mit einem anderen Fonds verschmolzen, ist dies im Hin-
blick auf die Abgeltungssteuer unschadlich.

Das faktische Verbot einer Anderung der Anlagegrundsétze wiirde
auch nur jene Fonds treffen, fir die im Konzern der verwaltenden
Kapitalanlagegesellschaft kein vergleichbarer Fonds existiert. Anbie-
ter, die einem grofReren Verbund mit entsprechend breiterer Pro-
duktpalette angehdren, wirden daher ohne sachlichen Grund be-
vorzugt. Im Hinblick auf die anstehende Umsetzung der AIFM-
Richtlinie mit den hiermit einhergehenden zusatzlichen Anforderun-
gen wird einigen Gesellschaften der Handlungsbedarf dartber hin-
aus unsachgemalf eingeschrankt. So bliebe es Gesellschaften, die
neben OGAW-Produkten noch Gemischte Sondervermdgen verwal-
ten, verwehrt, zur Vermeidung dieser zuséatzlichen Anforderungen
ihre gemischten Sondervermdgen in OGAW-Fonds umzuwandeln.
Die Neuregelung greift also auch faktisch in unangemessener Wei-
se in die Geschéftspolitik der Gesellschaften ein.

Zu Nummer 38 (8 43 Abs. 5)

8 43 Abs. 5 Satz 2 bis 4 sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begrundung:

Mit dem OGAW IV-Umsetzungsgesetz werden neue Informationspflichten
gegenuber dem Anleger eingefiihrt. Die OGAW IV-Richtlinie verlangt bei
Verschmelzungen oder Anderungen einer Master-Feeder-Konstruktion,
dass Anleger dartber in Form eines dauerhaften Datentragers unterrichtet
werden. Diese neuen Informationspflichten sollen gemaf der Gesetzesbe-
grindung aufgrund einer vergleichbaren Interessenlage und Anleger-
schutzgesichtspunkten nach § 43 Abs. 5 Satz 3 InvG-E kinftig auch bei
jeder Anderung der Vertragsbedingungen eines Fonds erfiillt werden. Da-
nach sind die Anleger kinftig zeitgleich mit der Vero6ffentlichung im Bun-
desanzeiger tber die wesentlichen Inhalte der vorgesehenen Anderungen
der Vertragsbedingungen und ihre Hintergrinde sowie Uber ihre Rechte
nach 8 43 Abs. 3 InvG in einer verstandlichen Art und Weise mittels eines
dauerhaften Datentrégers zu unterrichten. Die neue Informationspflicht soll-
te aus den folgenden Grinden ersatzlos entfallen:
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1. Die Regelung ist unangemessen. Der Gesetzgeber sollte sich
grundsatzlich auf eine 1:1-Umsetzung der européaischen Vorgaben
beschranken. Dies entspricht auch der Koalitionsvereinbarung.

2. Der angestrebte Anlegerschutz steht auch in keinem verninftigen
Verhéltnis zu den entstehenden Birokratiekosten. Das Investment-
gesetz unterlag in der Vergangenheit einem stetigen Wandel. Bis-
lang machten die Novellen des Investmentgesetzes in den Jahren
1990, 1994, 1998, 2004, 2007und 2011 auch immer eine Vertrags-
anpassung bestehender Fonds notwendig. Rein rechnerisch wurden
die Vertragsbedingungen der Fonds also ca. alle 3,5 Jahre nur we-
gen einer Gesetzesanderung angepasst. Allein durch Vertragsande-
rungen, die nur durch Gesetzesanderungen erforderlich werden,
ergibt sich fir die rund 15 Mio. Investmentfondsanleger kiinftig eine
jahrliche Gesamtbelastung durch die Versendungskosten von rund
18,2 Mio. € (63,8 Mio. € alle 3,5 Jahre). Bereits bei der nachsten
Gesetzesanpassung (z. B. OGAW V) werden diese zusétzlichen
Burokratiekosten entstehen. Es steht aul3er Frage, dass Kapitalan-
lagegesellschaften alle hiermit zusammenh&ngenden Aufwendun-
gen weiterbelasten werden. Die neue Informationspflicht wird daher
zu einer Verteuerung der Investmentfondsanlage fuhren.

3. Anderungen der Vertragsbedingungen sind in angemessener Form
zu verdffentlichen. Die bislang im Gesetz vorgesehene Unterrich-
tung der Anleger durch eine Veréffentlichung im Bundesanzeiger,
sowie auf der Homepage der Kapitalanlagegesellschaft oder in ei-
ner Wirtschaftszeitung ist sachgerecht und hat sich in der Vergan-
genheit bewahrt. Eine Streichung der neuen Informationspflicht fihrt
deshalb nicht zu einem Informationsdefizit des Anlegers.

4. Eine Streichung der Neuregelung ist schon deshalb dringend gebo-
ten, weil sie in dieser Ausgestaltung zu einer Ungleichbehandlung
der Anleger fuhrt und Kapitalanlagegesellschaften unabsehbare fi-
nanzielle Risiken aufbirdet, die sie selbst nicht kontrollieren kon-
nen.

§ 43 Abs. 5 Satz 4 sieht vor, dass die Kapitalanlagegesellschaft den
Zugang der Unterrichtung und den Zeitpunkt des Zugangs beweisen
muss, wenn der Anleger den Zugang bestreitet. Der Nachweis des
Zugangs wird der Kapitalanlagegesellschaft aber normalerweise
unmoglich sein, weil die Anteile in der Regel nicht von ihr selbst ver-
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trieben und daher vom Kreditinstitut verwahrt werden, bei dem der
Anleger Kunde ist. Die Rechtsfolgen eines mangelnden Zugangs
der Information tber eine Vertragsénderung regelt das Gesetz nicht.
Es wird bei Anwendung allgemeiner Rechtsgrundsétze davon aus-
zugehen sein, dass der Anleger bei mangelnder Unterrichtung Er-
satz des hieraus entstandenen Schadens verlangen kann. Der An-
spruch kénnte dann auf Zahlung des im Zeitpunkt der Bekanntma-
chung der Vertragsanderung im Bundesanzeiger geltenden Anteil-
preises Zug um Zug gegen Ruckgabe der gehaltenen Anteile gel-
tend gemacht werden. Die Geltendmachung derartiger Anspriiche
ware insbesondere dann zu beflrchten, wenn der Fondspreis fallt.
Die Neuregelung beguinstigt also Fondsanleger, die den Zugang der
entsprechenden Information bestreiten, um sich gegentber anderen
Anlegern einen ungerechtfertigten Vermdgensvorteil zu verschaffen.

Die Neuregelung wiirde auch im Ausland ansassige Anleger deut-
scher Fonds benachteiligen. Diese werden die entsprechenden In-
formationen nicht erhalten, denn fir die auslandischen depotfihren-
den Stellen gelten nicht den Regelungen des Investmentgesetzes.
Zivilrechtlich kann der auslandische Anleger, der iiber eine Ande-
rung der Vertragsbedingungen eines deutschen Fonds nicht infor-
miert wurde, die weitere Entwicklung des Fonds abwarten und bei
negativer Wertentwicklung ggf. Schadensersatz verlangen.

Der Gesetzgeber sollte daher klar regeln, dass Anleger aus einer
unterbliebenen oder verspateten Information tber Vertragsanderun-
gen keine zivilrechtlichen Anspriche herleiten konnen.

. Deutsche Kapitalanlagegesellschaften unterlagen aufgrund der vor-
gesehenen Regelung auch erheblichen rechtlichen (d.h. operatio-
nellen) Risiken. Da die Kapitalanlagegesellschaft die depotfiihrende
Stelle in der Regel nicht kennen wird, kann sie gar nicht tberwa-
chen, ob die Anleger informiert wurden. Dies fuhrt ggf. zu einem
Verstol3 der Kapitalanlagegesellschaft gegen die Vorgaben der Ri-
sikomanagementvorschriften (Inv-MaRisk), wenn operationelle Risi-
ken nicht angemessen erfasst und tberwacht werden.

. Rechtlich unklar lasst die Regelung schlief3lich noch, ob der Zugang
des dauerhaften Datentrégers bei allen Anlegern des Fonds kinftig
ein zusatzliches Erfordernis fur ein Inkrafttreten der Anderung der
Vertragsbedingungen darstellt. Nach derzeitiger Rechtslage treten
die Anderungen frilhestens am Tag nach der Bekanntmachung im
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elektronischen Bundesanzeiger und im Fall der Anderung der An-
gaben nach 8§ 41 Abs. 1 Satz 1 frihestens sechs Monate nach Be-
kanntmachung in Kraft (§ 43 Abs. 5 Satz 2). Hierauf muss die Kapi-
talanlagegesellschaft weiter vertrauen dirfen. Ein anderes Ergebnis
wirde von dem bewahrten Prinzip der kollektiven Vermdgensanlage
abweichen, die Beziehungen zu den einzelnen Anlegern, die in eine
Rechtsgemeinschaft zueinander treten, einheitlich regeln zu kén-
nen. Der Gesetzgeber sollte daher ausdricklich klarstellen, dass
der Zugang der Informationen bei allen Anlegern des Fonds keine
Voraussetzung fur ein Inkrafttreten der Vertragsanderung darstellt.

Zu Nummer 59 (8 91 Abs. 2)
§ 91 Abs. 2 sollte wie folgt gefasst werden:

Fur Spezial-Sondervermdgen gelten die Vorschriften der 88 1 bis
29, 30 bis 40, 40c, 40g und 40h, 41 bis 45, 46 bis 86, 90a bis 90k
und 112 bis 120, soweit sich aus Absatz 3 und 4 und den 88 92 bis
95 nichts anderes ergibt.

Begriindung:

Die Einfugung regelt die Nichtanwendbarkeit spezieller Vorschriften zur
Verschmelzung, da bei Spezialfonds die Ubertragung spezieller Anforde-
rungen aus dem Publikumsfondsbereich nicht geboten sind. Spezialfonds
sind nicht von der Richtlinie 2009/65/EU erfasst. Es besteht daher nur eine
eingeschrankte Notwendigkeit, die europarechtlichen Vorgaben fir Fonds-
verschmelzungen auch auf Spezialfonds zu tbertragen.

Zu Nummer 59 (8 91 Abs. 3)

§ 91 Abs. 3 Nr. 4 sollte wie folgt gefasst werden:

»4. die Anlagegrenzen nach § 90h Absatz 4 Satz 1 hinsichtlich der in
§ 52 Satz 1 Nummer 1 genannten Vermdgensgegenstande, sofern
es sich um Aktien handelt, und Beteiligungen an Unternehmen,
die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder in einen or-
ganisierten Markt einbezogen sind, unberihrt bleiben.”
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Begriindung:

Die Anderung von § 91 Abs. 3 Nr. 4 soll nach der Gesetzesbegriindung der
Klarstellung dienen, dass Private Equity-Strategien nicht in den Anwen-
dungsbereich des InvG fallen sollen. Das angestrebte Gesetzesziel wirde
bereits damit erreicht, den Anwendungsbereich gemafl unserem Formulie-
rungsvorschlag auf Aktien gemaf 8 52 Satz 1 Nummer 1 zu beschranken.
Fur nicht-notierte Schuldverschreibungen, die unter § 52 Satz 1 Nummer 1
fallen, wirde die Beschrankung dann sachgerechterweise nicht gelten.

Zu Nummer 62 (8 95)

8 95 Abs. 7 Satz 2 sollte wie folgt gefasst werden:

Die 88 40, 40c und 40g+bis—40¢,—40g-und-5-40h sind auf Spezial-

Sondervermdgen nur mit den folgenden MalRgaben entsprechend an-
zuwenden:

1. eine Genehmigung der Verschmelzung von Spezial-Sondervermdgen
gemal} § 40 durch die Bundesanstalt ist nicht erforderlich, die Anleger

missen der Verschmelzung rach—orlage-des—Verschmelzungsplans

jedoch zustimmen;

2. hinsichtlich § 40c Absatz 1 eine Prifung durch die Depotbanken kann
mit Zustimmung der Anleger unterbleiben kann und der gesamte
Verschmelzungsvorgang vom Abschlussprifer zu prifen ist;

3. hinsichtlich § 40g Absatz 2 ist anstelle der Zustimmung der Bundesan-
stalt die Zustimmung der Anleger erforderlich; 8 40g Absatz 1 Num-
mer 4 3 ist nicht anzuwenden.

Begriindung:

Institutionelle Anleger gelten im Vergleich zu Privatanlegern als weniger
schutzwirdig. Verschmelzungen im Spezialfondsbereich erfolgen in der
Praxis nur auf Wunsch und mit ausdriicklicher Zustimmung der Anleger.
Insoweit ist es ausgeschlossen, dass Anlegerinteressen durch eine Ver-
schmelzung verletzt werden. Schlieflich ist infolge der engen Bindung zwi-
schen Spezialfondsanleger und Kapitalanlagegesellschaft auch der Infor-
mationsaustausch hinreichend gewahrleistet. Insoweit entlastet die Rege-
lung Spezialfonds bei den administrativen Anforderungen an eine Ver-
schmelzung und entspricht der bisherigen Rechtslage.
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Zu Nummer 63 (8 96)
8 96 Abs. 1c sollte folgender Satz 4 angefiigt werden:

~Anlegeraktien kdnnen abweichend zu § 10 Abs. 1, § 24 Abs. 1
AktG unabhangig von der Bérsennotierung auf Namen oder In-
haber lauten.”

Begrundung:

Wenn die vorgesehene Aktienrechtsnovelle 2011 erfolgen sollte, so ist der
neue § 24 Abs. 1 Satz 2 AktG mit seinem letzten Halbsatz (,Inhaberaktien
sind auszustellen, soweit die Satzung dies bestimmt; sie muss dann auch
festlegen, dass Inhaberaktien nur ausgestellt werden, wenn die Gesell-
schaft borsennotiert ist.) fur nicht anwendbar zu erklaren. Anderenfalls
werden Investmentaktiengesellschaften aufgrund des zusatzlichen Auf-
wandes mit der Fuhrung eines Namensregisters de-facto kaum noch auf-
gelegt werden.

Zu Nummer 65 (8 99)
In 8 99 Abs. 3 ist folgende Regelung als neuer Satz 2 anzuftigen.

»Die 88 91 bis 95 gehen den Vorschriften dieses Kapitels vor.*

Begrundung:

8 99 Abs. 3 besagt, dass 88 91 bis 95 (Regelungen fir Spezialfonds) ent-
sprechend gelten, soweit sich aus den Vorschriften des Kapitels 3 fur In-
vestmentaktiengesellschaften nichts anderes ergibt. Somit sind die Rege-
lungen in 88 96 ff InvG zunéachst lex specialis gegentber den Spezialfonds-
regelungen.

Da im Kapitel 3 fur Investmentaktiengesellschaften Verweise auf die Rege-
lungen fir Publikumsfonds aufgenommen wurden und diese nicht fir Spe-
zial-Teilgesellschaftsvermdgen gelten durfen, bedarf es an einigen Stellen
einer ~Ruck-Ausnahme*. Anderenfalls werden Spezial-
Teilgesellschaftsvermdgen ohne Anlass schlechter gestellt als Spezial-
Sondervermdgen. Die erforderliche Rickausnahme wird daher in § 99 Abs.
3 als neuer Satz 2 geregelt.
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Beispiele: Betroffen sind etwa die Regelungen in § 96 Abs. 4 Satz 5 (Kin-
digungsfrist), 8 96 Abs. 6 (Verschmelzung), 100 Abs. 5 (Verschmelzung).

Zu Nummer 78 (8 122)

§ 122 Abs. 1 Satz 4 und Abs. 2 Satz Nummer 4 letzter Halbsatz sollten
komplett gestrichen werden.

Begrundung:

Die Regelungen sehen in verschiedenen Fallen Informationen des Anle-
gers mittels eines dauerhaften Datentragers vor. Damit soll die Gleichbe-
handlung der inlandischen und auslandischen Anleger herbeigefihrt wer-
den.

Die Regelungen sollten komplett gestrichen werden. Zur Vermeidung von
Wiederholungen verweisen wir vollinhaltlich auf unsere Ausfiihrungen zu
den Nummern 32, 33 und 38.

Zu Nummer 93 (8 145 Abs. 1)
§ 145 Abs. 1 Satz 2 sollte wie folgt gefasst werden:

,Der Antrag auf Genehmigung darf nur solche Anderungen der Ver-
tragsbedingungen beinhalten, die zwirgend flr eine Anpassung an
die Anforderungen der ab dem 1. Juli 2011 geltenden Fassung die-
ses Gesetzes und der zum 1. Juli 2011 geltenden Richtlinie von
Fondskategorien gemal 8 4 Abs. 2 dieses Gesetzes erforderlich
sind".

Begrundung:

Der derzeitige Entwurfswortlaut ist zu eng. Die Kapitalanlagegesellschaft
muss dariber hinaus auch solche Anderungen der Vertragsbedingungen
beantragen dirfen, die im Zusammenhang mit den neuen Anforderungen
der Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien gemal3 § 4 Absatz 2 in
der ab dem 1. Juli 2011 geltenden Fassung zur Umsetzung der ,CESR’
Guidelines on a common definition of European money market funds
(CESR/10-049)“ stehen.
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Durch die Streichung des Wortes ,,zwingend* bleibt der Bundesanstalt der
notwendige Spielraum, gfs. in Absprache mit der Branche weitere Anpas-
sungen zuzulassen.

Zu Nummer 93 (8 145 Abs. 2)
8 145 Abs. 2 sollte wie folgt gefasst werden:

,Die Kapitalanlagegesellschaft darf auf die am 1. Juli 2011 be-
stehenden, nicht von Absatz 1 erfassten Sondervermdgen, mit
Ausnahme der 88 42, 121 und 126, noch bis zum 1. Juli 2013
<31. Dezember 2012> das Gesetz in der vor dem 1. Juli 2011
geltenden Fassung anwenden. Die Kapitalanlagegesellschaft hat
die Vertragsbedingungen der von ihr verwalteten, nicht von Absatz 1
erfassten Sondervermdgen spatestens zum t—Jandar2012 1. Juli
2013 <1. Januar 2013> an die geméaR Artikel 1 in Verbindung mit
Artikel 14 des Gesetzes vom ...(BGBI. I S. ...) ab dem 1. Juli 2011
geltende Fassung dieses Gesetzes anzupassen. 8§ 43 Absatz 5 fin-
det mit der MalRgabe Anwendung, dass die geanderten Vertragsbe-
dingungen spatestens am 31—DBezember2011 1. Juli 2013 <31.
Dezember 2012> bekannt zu machen sind und diese am +—Januar
20212 1. Juli 2013 <1. Januar 2013> in Kraft treten; § 43 Absatz 3

findet keine Anwendung. Men-derin—8-43-Absatz 5-vergesehenen
ficl el I | ittels o I ha

Begrundung:

Die vorgesehene Regelung sollte modifiziert werden, da ansonsten
Rechtsunsicherheiten entstehen. Der Entwurf enthalt eine Regelungsliicke.
Er geht offenbar von einer Anwendbarkeit des Gesetzes in der ab dem 1.
Juli 2011 geltenden Fassung des Gesetzes auch auf nicht-
richtlinienkonforme Fonds aus. Gleichzeitig wird fur diese Fonds eine 6-
monatige Anpassungsfrist fur die Vertragsbedingungen eingerdumt.

1. 8§ 145 Abs. 2 regelt derzeit nicht den Fall, ob bei nicht-
richtlinienkonformen Fonds bis zur Anpassung der Vertragsbedin-
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gungen an die ab dem 1. Juli 2011 geltende Fassung des Invest-
mentgesetzes die Regelungen der Vertragsbedingungen oder be-
reits die Vorgaben des ab dem 1. Juli 2011 geltenden Gesetzes gel-
ten. Hierzu ist zur Rechtssicherheit, wie bei vorangegangenen No-
vellierungen des Investmentgesetzes, eine entsprechende Rege-
lung einzufligen. Der neu eingefiigte Satz 1 gewahrt Kapitalanlage-
gesellschaften daher das Recht, auf die am 1. Juli 2011 bestehen-
den nicht-richtlinienkonformen Sondervermdgen die anwendbaren
Vorschriften des Investmentgesetzes noch fir einen Ubergangszeit-
raum anzuwenden. Die Regelung ist erforderlich, weil das Invest-
mentgesetz Anderungen erfahren hat, die eine Anpassung der Ver-
tragsbedingungen des jeweiligen Sondervermdgens erforderlich
macht. Zur Herstellung der notwendigen Konformitat zwischen Ver-
tragsbedingungen und Gesetz sieht 8§ 145 Abs. 1 Satz 1 eine Rege-
lung fiir den Ubergangszeitraum dergestalt vor, das bis zu einer An-
passung der Vertragsbedingungen die bisherige Gesetzeslage gilt.

Eine Ausnahme qilt fur die Regelungen zur Verwendung der we-
sentlichen Anlegerinformationen, die im Publikumsfondsbereich
schon ab dem 1. Juli 2011 zur Anwendung kommen sollen. Hiermit
soll ein Gleichlauf zu den Regelungen flr richtlinienkonforme Son-
dervermdgen in Bezug auf die Verwendung der wesentlichen Anle-
gerinformationen hergestellt werden.

. AulRerdem sieht der aktuelle Entwurf lediglich eine Frist von sechs
Monaten fur die Umstellung der Vertragsbedingungen nicht-
richtlinienkonformer Fonds vor. Diese Frist ist zu kurz bemessen.
Angesichts eines ohnehin materiell geringfiigigen Anderungsbedarfs
im Bereich der Anlagevorschriften fir Pensions- und Wertpapier-
leihgeschéfte (der aber formell notwendig wére), ist es sachgerecht,
bei der Festlegung der Umstellungsfrist praktische Gesichtspunkte
hoher zu gewichten und die Umstellungsfrist fir nicht-
richtlinienkonforme Fonds auf 24 Monate, also den 1.07.2013 zu
verlangern.

Eine langere Frist ist insbesondere fir die Umstellung von Spezial-
fonds notwendig. Angesichts der grol3en Anzahl deutscher Spezial-
fonds und des erfahrungsgemalf langwierigen Abstimmungsprozes-
ses mit den Anlegern durfte eine Umstellung innerhalb von sechs
Monaten, insbesondere fur Spezialfonds, nicht zu bewerkstelligen
sein. Aul3erdem spricht fur eine grof3zigig bemessene Anpassungs-
frist auch der Umstand, dass Anpassungen an das InvG dann auch
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gemeinsam mit den notwendigen Anpassungen an die neue AIFM-
Richtlinie durchgefihrt werden konnten. Die Gesellschaften waren
dann nicht gezwungen, innerhalb kirzester Zeit zwei Anpassungen
durchfihren zu muassen.

Hilfsweise regen wir an, dass die Anpassungsfristen nicht-
richtlinienkonformer Fonds entsprechend den Umstellungsfristen fur
Immobilien- und Gemischte Sondervermégen zumindest nach dem
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz bis zum 1. Ja-
nuar 2013 auszugestalten, um einen Gleichlauf herzustellen.

eichung von Satz 3 ist Folgednderung zum neuen Satz 1.

rden uns freuen, wenn Sie unsere Vorschlage bertcksichtigen wur-

den. Fur Ruckfragen stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen Grif3en

BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

gez. Rudolf Siebel LL.M gez. Alexander Kestler

Anlage
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Frankfurt am Main,
11. Februar 2011

Anlage

zur BVI-Stellungnahme zum Regierungsentwurf far ein Gesetz zur Umsetzung der
OGAW IV-Richtlinie

Zu Nummer 3 (8 2 Abs. 26):

Wir regen an, 8§ 2 Abs. 26 wie folgt zu fassen:
.Feederfonds im Sinne dieses Gesetzes sind richtlinienkonforme Sondervermdogen,
richtlinienkonforme Investmentaktiengesellschaften oder Teilgesellschaftsvermdgen
einer richtlinienkonformen Investmentaktiengesellschaft, EU-Investmentvermégen,
Sonstige Sondervermdgen oder Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken

besonderer-Art, die mindestens 85 Prozent ihres Vermdégens in einen Masterfonds
anlegen.”

Begriindunag:

Die Wendung ,besonderer Art“ ist redundant und kénnte missverstandlich dahingehend
verstanden werden, dass ein spezieller Fondstyp ,Sondervermdgen mit zusatzlichen
Risiken besonderer Art* existiert.

Zu Nummer 20 (8 19)

In 8 19 Abs. 9 muss es statt ,Ausschusses” , Ausschuss*“ heiRen

Zu Nummer 34 (8 40):

a.) 840 Abs. 1 S. 2 sollte ersatzlos gestrichen werden.

Begriindunag:

Die Regelung ist redundant, da der Regelungsgehalt bereits in Satz 1 enthalten ist.
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b.) 8 40 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 sollte wie folgt formuliert werden:
.2. bei grenzuberschreitender Verschmelzung eine aktuelle Fassung des

Verkaufsprospekts und der wesentlichen Anlegerinformationen rach-8-42-Absatz2 fur
die Anleger des tbernehmenden EU-Investmentvermébgens,*”

Begriindung:

Die Wendung ,nach § 42 Abs. 2" ist zu streichen, weil das EU-Investmentvermdgen seine
wesentlichen Anlegerinformationen nicht aufgrund der deutschen nationalen Regelung
erstellt.
Zu Nummer 34 (8§ 40)
§ 40 Abs. 2 Satz 1 Nr. 4 sollte wie folgt erganzt werden:
.4. die Verschmelzungsinformationen nach 8§ 40d Absatz 1 oder bei einer
grenziberschreitenden Verschmelzung geméafll Artikel 43 der Richtlinie
2009/65/EG, die den Anlegern des ubertragenden Sondervermdgens und des

Ubernehmenden Sondervermégens oder EU-Investmentvermdgens zu der
geplanten Verschmelzung tbermittelt werden sollen.

Begriindung:

Es handelt sich um eine redaktionelle Anmerkung.

Zu Nummer 42 (8 45f)
8§ 45f Abs. 4 Satz 1 sollte wie folgt formuliert werden:
.Die Bundesanstalt hat die Genehmigung innerhalb einer Frist von 15 Arbeitstagen

zu erteilen, wenn die alle in Absatz 3 genannten Angaben und Unterlagen
vollstandig vorliegen und die Anforderungen nach diesem Abschnitt erftllen.”

Begriindunag:

Es handelt sich um eine redaktionelle Anmerkung.
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BYI,

Zu 8 95 Abs. 2

8§ 95 Abs. 2 ist wie folgt zu andern "(...), findet § 37 Absatz 2 Satz 3 bis 5 urd-4 keine
Anwendung."

Begriindung:

Angesichts der Ergadnzung des bisherigen 8§ 37 Abs. 2 Satz 5 ist diese zusatzliche
Anderung erforderlich. Bei Spezialfonds erfolgt keine Veroffentlichung im Bundesanzeiger.

Zu § 100 Abs. 4 letzter Satz

8§ 100 Abs. 4. letzter Satz sollte zusatzlich wie folgt angepasst werden: ,Fiur die
Abwicklung des Teilgesellschaftsvermdgens gilt 8 96 Abs. 4 Satz 4 und 5 .39-Abs—1und

Begriindung:

Es handelt sich um eine Folgeadnderung zu den neuen Satzen 4 und 5 in § 96 Abs. 4.

Zu Nummer 67 (8 100 Abs. 5)

In 8 100 Abs. 5 Nr. 5 muss es ,eines EU-Investmentvermdgens (...)" hei3en. Daneben
muss sich der Verweis in der Gesetzesbegrindung auf 8 95 Abs. 9 beziehen.



