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1. Zusammenfassung

Der mit OGAW Il eingefihrte vereinfachte Verkaufsprospekt, der ohne jegliche
Standardisierung umgesetzt wurde, war aus Sicht des Anlegerschutzes ein Fehl-
schlag. Dagegen ist das nun umzusetzende vereinfachte Key Investor Document
(KID) mit standardisierter Liste des notwendigen Inhalts einschliel3lich einer fes-
ten Reihenfolge zu begriil3en.

In diesem Sinne sollte auch die Verordnungserméchtigung beztiglich des Pro-
duktinformationsblattes im Rahmen des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes flr eine Standardisierung genutzt werden, um
von vornherein die Fehler, die im Rahmen des vereinfachten Verkaufsprospektes
gemacht wurden, zu vermeiden.

Daneben ist deutlich erkennbar, dass in Folge des mit OGAW |V angestrebten
zunehmenden grenziberschreibenden Vertriebs, der zunehmenden grenziiber-
schreitenden Fonds-Verschmelzungen und des Européischen Passes fir
Verwaltungsgesellschaften die Anforderungen an die Finanzaufsicht massiv zu-
nehmen werden. Auf die Frage, ob aus diesen zusatzlichen
Aufsichtsanforderungen ein zusatzlicher Aufwand bei der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erwartet wird, wird im Gesetzentwurf
ausgefuhrt, dass hierfir zwar voraussichtlich ein Personalmehraufwand erwartet
wird, dass aber andererseits die Vereinfachung des Anzeigeverfahrens zu einer
Reduzierung des damit verbundenen Verwaltungsaufwands bei der BaFin fihren
wird.

Anleger missen sich bislang blind darauf verlassen, dass die Aufsichtsaufgaben
von der BaFin tatsdchlich umfassend erfullt werden. Als vertrauensbildende
MalRnahme in Richtung der Anleger ware es wiinschenswert, wenn die Bundes-
regierung transparent machen wirde, mit welchen Personalressourcen sie
welche Aufgaben erfillen wird. Erforderlich erscheint uns eine Offenlegung der
personellen und organisatorischen Umsetzung der vielfaltigen neuen Aufsichts-
anforderungen.

Kommentierung der im Gesetzentwurf vorgesehenen Neuregelungen

a) Missstandsaufsicht durch die BaFin

Wir begriiRen die Anderungen in § 5 InvG, wonach eine Missstandsaufsicht der
BaFin eingefuigt wird. Durch die Missstandsaufsicht erhalt diese die Befugnis,
auch gegentber dritten, nicht beaufsichtigten Unternehmen vorzugehen, um
Missstande fur den Finanzmarkt abzuwenden. Allerdings beschrankt sich diese
Aufsicht allein auf Missstande, die die ordnungsgeméalRie Verwaltung von Invest-
mentvermdgen oder die Erbringung von Dienstleistungen beeintrachtigen oder
erhebliche Nachteile fir den Finanzmarkt bewirken. Ausgenommen von dieser
Missstandsaufsicht bleiben jedoch Verstol3e gegen Verbraucherrechte oder -
interessen. Der unmittelbare Anlegerschutz ist ausgenommen.

Um der BaFin auch die Mdglichkeit zum Einschreiten bei VersttRen zu ermogli-
chen, die den Anlegerschutz betreffen, fordern wir eine entsprechende
Erganzung:
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§5(1)

,Die Bundesanstalt hat im Rahmen der ihr zugewiesenen Aufgaben Miss-
stdnden entgegenzuwirken, welche die ordnungsgemaéalie Verwaltung von
Investmentvermégen oder die ordnungsgemalfe Erbringung von Dienst-
leistungen oder Nebendienstleistungen nach § 7 Absatz 2 beeintrachtigen
oder erhebliche Nachteile fur den Finanzmarkt oder fur die Belange der
Anleger bewirken kénnen. Sie kann Anordnungen treffen, die geeignet
und erforderlich sind, diese Missstande zu beseitigen oder zu verhindern.”

b) Verdffentlichung von unanfechtbar gewordenen Anforderungen
Demgegentber ist die zu begrifRende Richtlinienumsetzung durch

§5(1a)

,Die Bundesanstalt kann unanfechtbar gewordene Anordnungen, die sie
nach Absatz 1 wegen VerstoRen gegen Verbote oder Gebote dieses Ge-
setzes getroffen hat, auf ihrer Internetseite offentlich bekannt machen, es
sei denn, diese Veroffentlichung wiirde die Finanzmarkte erheblich gefahr-
den, nachteilig fur die Interessen der Anleger sein oder zu einem
unverhaltnismaRigen Schaden bei den Beteiligten fuhren.”

zu unterstutzen, und wir méchten darauf aufmerksam machen, dass in den Er-
wagungsgrunden fur eine Nicht-Verodffentlichung von unanfechtbar gewordenen
Anforderungen hier nun auch die Interessen der Anleger relevant sind. Entspre-
chend sollten die Anlegerinteressen generell Aufsichtsziel der BaFin im Kontext
ihrer Kontrollaufgaben nach dem Investmentgesetz werden.

c) Anpassung der allgemeinen Verhaltensregeln

Wir begruRen den richtlinienkonformen Ersatz des Wortes Transaktionskosten
durch unangemessene Kosten (8 9 Abs. 3 - Entwurf). Somit wird klargestellt,
dass die KAGs nicht nur unangemessene Transaktionskosten, sondern dartiber
hinaus auch sonstige unangemessene Gebuhren und Praktiken zu vermeiden
haben.

Allerdings bleibt es bei dem Problem, dass die ,Einfiihrung angemessener Ver-
fahren zum Schutz gegen unangemessene Gebuhren in ihrer konkreten
Umsetzung unscharf und wage bleiben. Wir pladieren daher dafir, die Mdglich-
keit eine BaFin-Richtlinie zur entsprechenden Konkretisierung entsprechender
MalRnahmen zum Schutz gegen unangemessene Gebiihren zu nutzen.

d) Erfahrungen auf Ebene der Geschéftsleitung fur die Wahrnehmung der
Depotbankaufgaben

Gemal Umsetzungsentwurf soll es kiinftig ausreichend sein, wenn mindestens
ein Geschéftsleiter des Kreditinstituts, das fur die Wahrnehmung der Aufgaben
der Depotbank bestellt werden soll, Giber die hierfir erforderliche Erfahrung ver-
fugt. Aus unserer Sicht lasst diese Formulierung zu grol3e Spielraume. Damit ist
nicht klargestellt, dass der zustédndige Geschaftsleiter Giber die erforderlichen Er-
fahrungen verfigen muss. Wir schlagen daher folgende Formulierung vor:
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.Mindestens der zusténdige Geschaftsleiter des Kreditinstituts, das fur die
Wahrnehmung der Aufgaben der Depotbank bestellt werden soll, muss tGber
die hierfur erforderliche Erfahrung verftigen.*”

e) Gesamtsumme der laufenden Kosten — Anderung § 41 Abs. 2 InvG-E

Gemal dem vorliegenden Umsetzungsentwurf soll der Begriff Gesamtkostenquo-
te durch die Terminologie Gesamtsumme der laufenden Kosten als Prozentsatz
bezogen auf das Vorjahr ersetzt werden.

Diese Umbenennung andert jedoch nichts an dem Problem, dass diese Kennzif-
fer nicht alle anfallenden Kosten umfasst. Die Gesamtsumme der laufenden
Kosten stellt lediglich eine Teilkostenquote dar, in der die Transaktionskosten
nicht berticksichtigt werden. Damit wird keine ausreichende Kostentransparenz
hergestellt.

Dem Anleger wird aber weiterhin suggeriert, dass die Gesamtsumme der laufen-
den Kosten einen vollstandigen Uberblick tiber die Kosten eines Fonds liefert.
Winscht er bei seiner Fondsauswahl einen mdglichst kostengiinstigen Fonds zu
erwerben, so wird sein eigentlich sinnvoll begriindetes Auswahlkriterium der nied-
rigen Kosten durch die mangelnde Aussagekraft der Gesamtsumme der
laufenden Kosten konterkariert. Denn es ist denkbar, dass er einen Fonds mit
niedriger Gesamtsumme der laufenden Kosten, aber insgesamt hoher Kostenbe-
lastung durch hohe Transaktionskosten auswéhlt, die jedoch bislang nicht
offenzulegen sind.

Neben der einzelwirtschaftlichen Problematik, dass Anlegern so die Chance ge-
nommen wird, gezielt einen kostenglnstigen Fonds zu wahlen, wird zusatzlich -
gesamtwirtschaftlich betrachtet - ein winschenswerter und fairer Preiswettbe-
werb zwischen Investmentfonds unterbunden. Voraussetzung fir einen
funktionierenden Wettbewerb ist jedoch eine - mdglichst produktiibergreifende -
Transparenz hinsichtlich der Gebuihrenbelastung.

Solange die Transaktionskosten nicht ausgewiesen werden mussen, ist zusatz-
lich zu beméngeln, dass ein haufiges Umschichten mit den damit verbundenen
hohen Transaktionskosten zu Lasten des Sondervermégens beziehungsweise zu
Lasten des Anlegers nicht aufgedeckt werden kénnen (so genanntes ,,Churning®).
Die Offenlegung der Transaktionskosten ist daher ein probates und tUberfalliges
Instrument, um Missbrauche durch kiinstlich 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 noch zum verein-
fachten Verkaufsprospekt (2004/384/EG, Erwagungsgrund (9)) jedoch eindeutig
fur eine solche ausspricht:

(9) Um einen wirksamen Anlegerschutz zu gewéhrleisten und das
Vertrauen der Anleger in die Fondsbranche zu stérken, sollte der
vereinfachte Prospekt (iber sémtliche Kosten, die den Anlegern in
diesem Zusammenhang entstehen, Aufschluss geben. Zu diesem
Zweck ist eine Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio - TER) an-
zugeben, die als Indikator fiir die Betriebskosten des Fonds
insgesamt dient. Zu diesem Zweck muss ebenfalls klargestellt wer-
den, wie die TER zu berechnen ist. Da Ausgabeauf- und
Riicknahmeabschldge sowie andere vom Anleger direkt zu tragende
Kosten nicht in der TER enthalten sind, sollten sie zusammen mit al-
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len anderen nicht in der TER enthaltenen Kosten gesondert ausge-
wiesen werden; dies gilt auch fiir die Transaktionskosten, sollten
die zustandigen Behdérden des Herkunftsmitgliedstaats diese fiir ver-
fiigbar halten. Als zusétzlicher Indikator fir die Relevanz der
Transaktionskosten sollte auf jeden Fall der Portfolioumsatz,
der nach einem Standardverfahren zu ermitteln ist, verdffentlicht
werden.

Da die Offenlegung der Transaktionskosten bislang nur empfohlen, nicht jedoch
verbindlich ist, sehen wir die deutliche Gefahr, dass insbesondere intransparente
Investmentfonds, die von einem Ausweis der Transaktionskosten absehen, im
Preiswettbewerb gegentiber den transparenten Fonds, die alle Kosten auswei-
sen, ungerechtfertigter Weise Erfolg haben.

Wir fordern damit dazu auf, die Gelegenheit des Umsetzungsgesetzes dafiir zu
nutzen, zumindest national eine Offenlegung der Transaktionskosten vorzu-
schreiben.

Uberdies sollte die Gesamtsumme der laufenden Kosten, wie der Begriff bereits
suggeriert, auch tatséchlich als Summe bezogen auf die angestrebte bzw. stan-
dardisierte Laufzeit angegeben werden. Die Erkenntnisse der Behaviour
Economics belegen, dass Verbraucher mit einer Kostenangabe in Prozent kaum
eine aussagekréftige Aussage verbinden.

f) Streichung der Sonderverjahrungsfrist beziglich der Prospekthaftung

Die Streichung von § 127 Abs. 5 InvG und damit der Sonderverjahrungsfrist be-
zuglich der Prospekthaftung wird von uns ausdrticklich begrif3t, da hierdurch
eine Anpassung an die regelmaRigen Verjdhrungsfristen des BGBs und damit ei-
ne Vereinheitlichung der Verjahrungsfristen erreicht wird.

g) Beschwerde- und Schlichtungsverfahren

In § 143c Abs. 3 InvG-E ist die Einrichtung einer Schlichtungsstelle zur auf3erge-

richtlichen Beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit
verbraucherschutzenden Vorschriften nach diesem Gesetz bei der Bundesanstalt
vorgesehen. Dies greift nach unserer Auffassung zu kurz:

Bei Verbraucherstreitigkeiten im Zusammenhang mit Investmentfonds kénnen
auch andere gesetzliche Regelungen tangiert sein, die den Verbraucher ebenso
schitzen. Dazu zahlen etwa Vorschriften zum Recht der Allgemeinen Geschéfts-
bedingungen oder Vorschriften zum Fernabsatz von Finanzdienstleistungen. Die
Schlichtungsstelle sollte den Streit unter Berticksichtigung samtlicher rechtlicher
Aspekte beilegen kdnnen. Dies ist auch die Erwartungshaltung des Verbrauches,
wenn er sich an eine Schlichtungsstelle wendet.

Des Weiteren sollte sich die Streitschlichtung auch auf die Vermittlung von In-
vestmentfonds beziehen. Dies betrifft vor allem Streitigkeiten mit den nur der
Gewerbeaufsicht unterliegenden so genannten freien Fondsvermittlern. Entspre-
chendes hat der Gesetzgeber beispielsweise fir die Versicherungsvermittler
vorgesehen.

In diesem Zusammenhang halten wir es fiir unzureichend, dass die Ubertragung
der Schlichtungsaufgabe auf privatrechtliche Einrichtungen nicht schon in § 143c
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InvG-E selbst geregelt wird. Im Bereich der Versicherungsvermittler hat man die-
se Regelung in § 214 VVG selbst vorgenommen. Sollte die Ubertragung auf
privatrechtlich organisierte Einrichtungen auf Verordnungswege erfolgen, reicht
die Verordnungsermdachtigung in 8§ 143c Abs. 5 InvG-E daflr nicht aus. In diesem
Zusammenhang wird auf Art. 80 Abs. 1 S. 2 GG verwiesen: Dabei missen Inhalt,
Zweck und Ausmal der erteilten Ermachtigung im Gesetz bestimmt werden.

Schlielich weisen wir darauf hin, dass die Schlichtungsstelle den Anforderungen
der Empfehlungen der Europaischen Kommission zu auf3ergerichtlichen Schlich-
tungssystemen aus den Jahren 1998 und 2001 geniigen muss. Deutschland
sollte hier vorausgehen und klare gesetzliche Regeln fir Streitschlichtungsstellen
und -verfahren festlegen. Nach diesen Mal3stdben muss eine Streitschlichtung in
einer vom Unternehmen oder Unternehmensverband unabh&ngigen Organisati-
onsform agieren. Sie muss ihre Arbeit zudem durch einen Beirat begleiten
lassen, der mit allen Marktteilnehmern paritatisch besetzt ist. Sie muss fur die be-
troffenen Unternehmen zeitnah verbindliche Schiedsspriiche erlassen und ihre
Arbeit transparent darstellen.
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