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Am 18. Januar 2007 hat das Bundes-
ministerium der Finanzen (BMF)
den Entwurf zur Anderung des In-
vestmentgesetzes veroffentlicht,
mit dem das deutsche Investment-
recht grundlegend novelliert wer-
den soll. Dieser Entwurf befindet
sich derzeit in der ersten internen
und externen Abstimmung des BMF.
Den derzeitigen Planungen nach
soll mit Erscheinen dieses Heftes,
also am 1. Februar 2007, eine erste
Anhorung im BMF zu den bis dahin
vorliegenden Stellungnahmen statt-
finden. Die Redaktion veroffentlicht
im Folgenden die begleitende Stel-
lungnahme des BMF sowie eine
erste Einschatzung des BVI Bundes-
verband Investment und Asset
Management e.V. im Wortlaut. Die
Sichtung, Priifung und Kommentie-
rung des 236-seitigen Dokuments
aus Sicht der Praxis wird in dem
iiblichen Procedere eines Gesetz-
gebungsverfahrens in den kommen-
den Wochen und Monaten gewiss
noch um neue Aspekte bereichert.
In Kraft treten soll das Gesetz am

1. Juli 2007. (Red.)

Aus Sicht des BMF

»1. ,Derequlierung’: Nach dem Koali-
tionsvertrag ist das Investmentgesetz
das Startprojekt fir die Initiative zur
Deregulierung und zum Burokratie-
abbau im Finanzsektor. Der Entwurf
enthalt zahlreiche MaBnahmen zur
Deregulierung und Verbesserung der
Innovationsfahigkeit der Branche,

wie etwa die Aufhebung der Melde-
pflichten nach § 10 des Investmentge-
setzes, die Einflihrung gesetzlicher
Fristen fiir die Genehmigung von
Fondsprodukten und die Abschaffung
von Regelungen, die vor allem dem
Schutz von Privatanlegern dienen, im
Spezialfondsbereich, der institutionel-
len Anlegern vorbehalten ist.

Die Regelungsdichte des Investment-
gesetzes wird auf die Harmonisierungs-
vorgaben der EU-Investmentrichtlinie
(sogenannte Ogaw-Richtlinie) zurtick

gefiihrt. Die Kreditinstitutseigenschaft
der Kapitalanlagegesellschaften wird
aufgehoben und bereits jetzt die voraus-
sichtlich im Friihjahr in Kraft tretende
Ogaw-Durchfiihrungsrichtlinie zur
Erwerbbarkeit von Vermdgensgegenstan-
den beriicksichtigt.

2. Forderung von Produktinnovatio-
nen: Mit den neuen Infrastrukturfonds
(OPP-Fonds) kann vermehrt privates
Kapital fiir 6ffentlich-private Partner-
schaften mobilisiert werden und der
OPP-Markt Privatanlegern zuganglich
gemacht werden.

Die neue Assetklasse sonstige Sonderver-
mogen bietet aufgrund seiner liberaleren
Anlagebestimmungen ein Vehikel zur
Auflage von innovativen Produkten.

Die Investment-Aktiengesellschaft mit
variablem Kapital wird so ausgestaltet,
dass sie einem richtlinienkonformen
Sondervermdgen gleichwertig ist und
damit ihre Aktien nunmehr auch grenz-
uberschreitend unter Inanspruchnahme
der Erleichterungen aus der Ogaw-
Richtlinie vertreiben kann. Damit steht
der Branche und dem Anleger das in
Luxemburg verbreitete Anlageinstrument
Sicav (Société d'investissement a capital
variable) auch in Deutschland uneinge-
schrankt zur Verfligung.

3. .Rerequlierung’ Offener Immobili-
enfonds: Das Produkt Offener Immobili-
enfonds soll durch die Schaffung zweier
Fondskategorien, eine Reform der Be-
wertungsvorschriften, eine Anderung der
Riicknahmeregeln (Abweichung von

der bisherigen Verpflichtung zu taglicher
Riicknahme der Fondsanteile wird er-
mdglicht) sowie durch die Verpflichtung,
geeignete Risikomesssysteme einzurich-
ten national fiir den Anleger dauerhaft
attraktiv bleiben und als Leitbild fiir

die angestrebte Aufnahme des Produkts
in die Ogaw-Richtlinie dienen.

4. Verbesserung der Corporate Gover-
nance: Mit der Bestellung eines un-
abhingigen Anlegervertreters in den
Aufsichtsrat sowie den Vorgaben zur
Auswahl einer konzernfremden Depot-

Stellungnahmen zum Entwurf zur Anderung
des Investmentgesetzes

bank gibt der Gesetzgeber ein not-
wendiges Signal zur Starkung der
Corporate Governance, die zukiinftig
von der Branche freiwillig ausgefiillt
werden kann. Hierdurch kann das Ver-
trauen des Anlegers in Fondsprodukte
nachhaltig gestarkt und dazu beigetra-
gen werden, dass sich diese Produkte
gegentliber weniger regulierten Finanz-
marktprodukten absetzen und behaup-
ten kdénnen."

Aus Sicht des BVI

Vorbemerkung: Der Entwurf der Novel-
lierung des Investmentgesetzes enthalt
eine ganze Reihe positiver MaBnahmen,
die der Liberalisierung und Entbirokrati-
sierung dienen. Dies gilt zum Beispiel
fiir die Streichung international unibli-
cher Meldepflichten, die Beschleunigung
des Genehmigungsverfahrens, die Ein-
flihrung einer Fondskategorie ,sonstige
Sondervermdgen’, die Liberalisierung der
Anlagevorschriften fiir Spezialfonds,
Verbesserungen bei der Regulierung von
Hedgefonds und die Weiterentwicklung
der Regelungen zur Investment-Aktien-
gesellschaft.

Dennoch erreicht der Entwurf noch
nicht das Ziel, den Investmentstandort
Deutschland im europdischen Wettbe-
werb zu stirken. Das liber weite Strecken
erkennbare Bemiihen um eine Verbesse-
rung der Standortbedingungen fiir deut-
sche Investmentfonds wird durch Passa-
gen gefdhrdet, die offensichtlich das
genaue Gegenteil bewirken. Beispiels-
weise stirkt der Entwurf die Zukunfts-
fahigkeit der Offenen Immobilienfonds
noch nicht in hinreichendem MaBe.
Auch sind neue Vorschriften vorgesehen,
die deutsche Investmentfonds im Wett-
bewerb schwichen kdnnen, weil sie im
Vergleich zum européischen Ausland eine
Uberregulierung darstellen.

Offene Immobilienfonds
BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,

dass Immobilien nach dem ,6sterreichi-
schen Verfahren' bewertet werden. Die
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Dokumente

geplante Neuregelung suggeriert zu
Unrecht, in der Vergangenheit sei falsch
bewertet worden. Fiir direkt gehaltene
Immobilien sollen demnach zwei un-
abhingige Sachverstandige zwei vor-
ldufige Verkehrswerte ermitteln und bei
zu groBen Abweichungen gegebenen-
falls einen Obergutachter entscheiden
lassen.

Stellungnahme: Es existieren keinerlei
Erkenntnisse fiir einen Vorteil des ge-
planten Verfahrens gegeniiber dem
bewahrten Verfahren. Das Modell eines
kleinen und noch jungen Marktes fiir
Offene Immobilienfonds wie Osterreich
(Volumen etwa eine Milliarde Euro) ist
als Modell fiir den deutschen Markt
nicht geeignet, weil es seine Praxistaug-
lichkeit noch nicht unter Beweis gestellt
hat. Es fiihrt auBerdem nicht zu ,richti-
geren” Ergebnissen.

Die Bewertung durch unabhingige
Sachverstandigenausschiisse, in denen
mindestens drei Sachverstandige ihre
unterschiedliche Expertise und Marktein-
schatzung zusammenfiihren und im
fachlichen Dialog zu einem Verkehrswert
verdichten, hat sich liber Jahrzehnte und
gerade auch in der jlingsten Vergangen-
heit bewahrt.

Bewertungsverfahren indirekter
Beteiligungen nicht dndern

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
dass die Bewertung von indirekt Gber
Immobiliengesellschaften gehaltenen
Immobilien kiinftig nicht mehr von un-
abhéngigen Sachverstiandigen durch-
gefiihrt werden soll, sondern von der
Kapitalanlagegesellschaft selbst.

Stellungnahme: Der BVI lehnt die Pléne
kategorisch ab. Anderenfalls ist folgen-
der Effekt zu beflirchten (beispielhaft):
Ein Fonds konnte zu 60 Prozent Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften
und zu 40 Prozent Liquiditat enthalten
und wiirde dann alleine von der Kapital-
anlagegesellschaft bewertet werden.

Weitere Konsequenz der geplanten
Neuregelung ware, dass eine Kapitalan-
lagegesellschaft zum Beispiel nach dem
Niederstwertprinzip, die andere nach
dem ,Fair Value"-Prinzip oder einem
anderen zuldssigen Ansatz vorginge. Dies
stellte einen Riickschritt gegeniiber der
derzeitigen einheitlichen MaBgeblichkeit

des durch Sachverstandige ermittelten
Verkehrswertes indirekt gehaltener Im-
mobilien dar.

Renditeorientierte Fondskategorie
starken

BMF-Vorschlag: Die derzeit vorgesehe-
ne Ausgestaltung der Fondskategorie
renditeorientiert’ entspricht nicht den
Erwartungen, die die Branche und die
Anleger mit dieser Bezeichnung verbin-
den (etwa Anlagerestriktionen).

Stellungnahme: Ein bestehender Offe-
ner Immobilienfonds, der sich in einen
Fonds der Kategorie ,renditeorientiert’
umwandelt, sollte insbesondere bei der
indirekten Investition tGber Immobilien-
gesellschaften liber bedeutend mehr
Flexibilitat verfligen. Fiir diese Fondska-
tegorie sollte der Erwerb von Mehrheits-
beteiligungen an Immobiliengesellschaf-
ten ohne Begrenzung méglich sein. Auch
die Beteiligung an mehrstufigen Gesell-
schaftskonstruktionen sollte vorgesehen
werden. Parallel dazu waéren flexiblere
Regelungen zur Vergabe von Gesell-
schafterdarlehen an Immobiliengesell-
schaften und zur Nutzung von Beteili-
gungen als Kreditsicherheit vorzusehen.

EinzelmaBnahmen des Entwurfes fiihren
im internationalen Vergleich zu erhdhter
Biirokratie und zu einer Benachteiligung
deutscher Fondsgesellschaften. Dadurch
wird das Ziel gefahrdet, den Investment-
standort Deutschland zu fordern.

Kostentransparenz von
Investmentfonds ist vorbildlich

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
dass Transaktionskosten von Investment-
fonds in einer ,Transaktionskostenquote”
veroffentlicht werden sollen.

Stellungnahme: Der Begriff ist irrefiih-
rend und missverstandlich. Eine solche
Kennzahl gibt es bei auslandischen Fonds
nicht. Die Folge: Deutsche Investment-
fonds wiirden optisch verteuert. Die
Ermittlung einer ,Transaktionskosten-
quote' ist zudem nur schwer mdglich
und bietet dem Anleger keine Vorteile.
Die bisher entsprechend den BVI-Wohl-
verhaltensregeln verdffentlichte und
international eingefiihrte TER (Total
Expense Ratio) legt dem Anleger bereits
die laufenden, regelmaBigen Kosten

eines Sondervermdgens in einem Ge-
schaftsjahr offen.

Neue Transparenzerfordernisse diirfen -
wenn tiberhaupt - nur fiir alle Produkte
eingefiihrt werden. Jede isolierte Ver-
schérfung fiir deutsche Investmentfonds
ist ungerechtfertigt und wird von der
deutschen Investmentbranche katego-
risch abgelehnt. Investmentfonds sind,
nicht nur im Hinblick auf die Kosten,
das transparenteste Anlageprodukt fiir
Privatanleger. Die Fondsanlage bietet
ein HochstmaB an Kostentransparenz
mit den vielfaltigen Kostenangaben
einschlieBlich der Gesamtkostenquote
(TER) im vereinfachten und ausfiihr-
lichen Verkaufsprospekt sowie der er-
schopfenden Darstellung angefallener
Kosten in der Ertrags- und Aufwands-
rechnung, die im Jahresbericht ver-
offentlicht wird. Das Transparenzniveau
hinsichtlich der Kostenbelastung bei
Investmentfonds liegt derzeit weit (iber
jenem konkurrierender Anlageprodukte,
insbesondere von Zertifikaten oder
Kapitallebensversicherungen. Sollte das
BMF also Handlungsbedarf hinsichtlich
der Kostentransparenz bei Anlageproduk
ten sehen, wére dieser am wenigsten im
Bereich der Investmentanlage gegeben.

Transaktionskostenabschlige
schidlich fiir Standort

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht
einen Transaktionskostenabschlag bei
Riickgaben von mehr als 100 000 Euro
bei bestimmten Publikumsfonds vor.

Stellungnahme: Es gibt im In- wie im
Ausland zwar einzelne Fonds, die einen
Riicknahmeabschlag vorsehen. Es gibt
hingegen innerhalb der EU keinen
Gesetzgeber, der Derartiges vorschrei-
ben wiirde. Es handelt sich daher im
europaischen Vergleich um eine Uber-
regulierung, die sich duBerst negativ
auf die Attraktivitdt bestimmter deut-
scher Investmentfonds und damit

auf den Investmentstandort Deutsch-
land auswirken wiirde.

Ein Transaktionskostenabschlag bei
Riickgaben Gber 100 000 Euro ware in
vielen Fallen auch nicht interessen-
gerecht. Der Abschlag wiirde unabhén-
gig davon anfallen, ob dem Fonds
zeitgleich Mittel zuflieBen, wére also
auch zu entrichten, wenn im Fonds
keinerlei Transaktionskosten anfallen.
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Freie Wahl der Depotbank erhalten

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht
unter Hinweis auf die Praxis in Ldndern
angelsichsischer Pragung vor, dass die
Depotbank nicht demselben Konzern
angehoren soll wie die Kapitalanlage-
gesellschaft, beziehungsweise verlangt
eine Erkldrung, wenn eine konzern-
angehdrige Depotbank beauftragt wird.

Stellungnahme: Der Hinweis in der
Gesetzesbegriindung auf die Praxis in
Landern angelsachsischer Pragung geht
fehl, weil die dortige Trennung allein
auf historisch bedingte Unterschiede
zum deutschen Universalbankensystem
zuriickzufiihren ist. Tatsachlich wird
die Einhaltung der Depotbankverpflich-
tungen bereits heute von Wirtschafts-
priifern gepriift. Gravierende VerstoBe
der Depotbanken oder gar eklatantes
Fehlverhalten aufgrund von Inte-
ressenkonflikten sind in den letzten
Jahren nicht bekannt geworden.

Es ist daher nicht gerechtfertigt, ge-
wachsene Strukturen zu verandern und
einen schwerwiegenden Eingriff in

die Vertragsfreiheit der beteiligten
Unternehmen vorzunehmen. Ferner ist
ein Depotbankwechsel auch mit einem
hohen Kostenaufwand verbunden.
Vielfach kdénnen die Depotbankauf-
gaben gerade wegen der zumeist ein-
heitlichen IT-Landschaften im Konzern
besonders effektiv und kostenglinstig
ausgefiihrt werden.

Corporate Governance -
Branchenaktivititen unterstiitzen

BMF-Vorschlag: Der Entwurf sieht vor,
einen unabhangigen Vertreter als
Mitglied des Aufsichtsrats einzusetzen.

Stellungnahme: Eine Regelung ist
uberflissig. Der Entwurf ignoriert die
SelbstregulierungsmaBnahmen der
Branche. Um die Wahrnehmung der
Interessen der Anleger zu verbessern,
hat die deutsche Investmentbranche
nach einer umfassenden Meinungs-
bildung im vergangenen Jahr ihre
Wohlverhaltensregeln weiterentwickelt.
Nach Grundsatz Il a Nr. 8 der Wohl-
verhaltensregeln gehort seitdem die
Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds,
das von Eigentiimern, mit ihnen
verbundenen Unternehmen und Ge-
schaftspartnern der Kapitalanlage-

gesellschaften unabhéngig ist, zu den
geeigneten Vorkehrungen. Mehrere
groBe Kapitalanlagegesellschaften
verfiigen bereits jetzt tiber unabhangi-
ge Aufsichtsratsmitglieder.

Provisionsmodelle liberalisieren

BMF-Vorschlag: § 125 InvG wird auf
auslandische Fonds ausgedehnt. Bisher
war es fiir in Deutschland domizilierte
Fonds - im Gegensatz zu EU-Auslands-
fonds - nur eingeschrankt maglich,

die Verglitung der Vermittlungsleistung
bei Fondssparplanen zu Anfang der
Vertragslaufzeit vorzunehmen.

Stellungnahme: Der BVI spricht sich
bereits seit langerem fiir die Liberali-
sierung von Provisionsmodellen und
damit fiir die ersatzlose Streichung des
§ 125 InvG aus. Die jetzt vorgesehene
Ausdehnung der Beschrankungen auf
EU-Auslandsfonds fiihrt zwar zu einer
Gleichbehandlung deutscher und
auslandischer Fonds, schadet jedoch
der Investmentbranche insgesamt. Weil
beim Vertrieb langfristiger Sparpro-
dukte die Hauptleistung des Vermittlers
im Zusammenhang mit dem Vertrags-
schluss erbracht wird, ist es gerecht-
fertigt, die Verglitung dieser Leistung
optional ebenfalls zu Anfang der
Vertragslaufzeit vorzunehmen, sofern
der Kunde dem zustimmt.

Gesetzliche Beschrinkungen bei der
Gestaltung von Provisionsvereinbarun-
gen fiir Vertriebsleistungen bei Invest-
mentfonds sind sachlich nicht ge-
rechtfertigt, negieren die tatsichliche
Aufwandssituation im Fondsvertrieb
und stellen einen schwerwiegenden
Eingriff in die Vertragsautonomie dar.
Dariiber hinaus fiihren sie zu einer
Wettbewerbsbeeintrachtigung gegen-
tber konkurrierenden Anlageproduk-
ten.

Wir stehen auf dem Standpunkt, dass
schon aus Wettbewerbsgriinden die
Anforderungen an die Vertriebsprovisi-
onierung von Anlageprodukten - wenn
tberhaupt - nur allgemein und unab-
héngig vom jeweiligen Produkttyp
formuliert werden kénnen. Zudem hat
sich die Branche in den BVI-Wohl-
verhaltensregeln zu umfassender Trans-
parenz bei ,gezillmerten’ Sparplanen
verpflichtet. Diese Selbstverpflichtung
wird in der Praxis strikt eingehalten.”
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