Begrundung

A. Allgemeiner Tell

l. Zielsetzung

Das Gesetz dient der Starkung des Investmentfant$sttes Deutschland. Eine
wettbewerbsfahige Fondsindustrie leistet einen tigeh Beitrag fur einen funktionsfahigen
und effizienten Kapitalmarkt. Fir die deutsche \swlirtschaft spielt sie nicht zuletzt wegen
der verstarkten Notwendigkeit zur privaten Altensarge eine zunehmend wichtige Rolle.
Das von deutschen Kapitalanlagegesellschaften Wetedondsvermégen (,assets under
management”) wuchs in den letzten funf Jahren utn\2@l. € auf Uber 1 Bill. €. Gleichzeitig
steht die deutsche Fondsindustrie in einem intensWettbewerb mit anderen europaischen
Finanzplatzen. Ziel des Gesetzes ist es daheeingtn modernen und leistungsfahigen
Regulierungs- und Aufsichtsrahmen die internatienakttbewerbsfahigkeit zu steigern, die
Innovationstétigkeit der Branche zu verbessernderdAbwanderung von Fondsverméogen an
andere Standorte entgegenzuwirken, ohne den weshtigd notwendigen Anlegerschutz zu
vernachlassigen.

Die hierfur vorgesehenen MalRnahmen haben folgeredechtungen:

* Deregulierung,

* Modernisierung der offenen Immobilienfonds,

» Forderung von Produktinnovationen sowie

* Verbesserung der Corporate Governance und des ésldgitzes.

|. Wesentlicher Inhalt des Gesetzes

Uberblick

» Deregulierung: Die Regelungsdichte des Investmentgesetzes mil/ege einergins
zu eins*“Anpassung auf die Harmonisierungsvorgaben dertRigh85/611/EWG
(OGAW-Richtlinie) zuriickgefuhrt. Hierbei wird audhe Kreditinstitutseigenschaft von
Kapitalanlagegesellschaftabgeschafft Fernerentfallt die Doppelaufsichtlber
Kapitalanlagegesellschaften. Im Spezialfondsbereietdeninstitutionelle Investoren
von Regelungen entlastet, die dem Schutz von Privatlegern dienen Durch die
Aufhebung oder Vereinfachung von Informationspflichten wird die Branche von
Kosten in Hohe von insgesamt 6J75 Mio. Euro entlastet Mit der Anpassung an die
Harmonisierungsvorgaben werden die Anlagemaoglidtkken Bezug auf die
erwerbbaren Vermogensgegenstande erweiterDie Genehmigungspraxisder
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsichh{#sanstalt) wird weiterereinfacht
und hierdurch die Markteintrittsdauer fir neue Ridad verkirzt.

* Modernisierung der offenen Immobilienfonds Um offene Immobilienfonds fur die
Zukunft zu starken, werden verschiedene neue m&inte eingefuhrt, um dem
Fondsmanagement zu erméglichen, diese Fonds awschwierigen Marktsituationen
zum Nutzen der Anleger angemessen zu steuern. @@d®iren die Moglichkeit, von der



bisherigen Verpflichtung zuéaglichen Riicknahme abzuweichemnd die

Verpflichtung zur Einfihrung geeigneter Risikomanagementsystemé\ul3erdem
werden die Anforderungen an die Tatigkeit der Sackténdigenausschiisse durch eine
zukUnftig von der Kapitalanlagegesellschaft zussdmdeseschaftsordnung
vereinheitlicht. Zusatzlich wird dignabhangigkeit der Sachverstandigenausschiisse
gestarkt, in dem die Kapitalanlagegesellschaft nicht medrebhtigt ist, an den
Ausschusssitzungen teilzunehmen. Zur Erh6hung dersparenz werden schlie3lich die
Bewertungsvorschriften geandert.

Forderung von Produktinnovationen: Die Schaffung zweier neuer Assetklassen
ermdglicht die Markteinfihrung neuer Produkte. Bégieninfrastrukturfonds (OPP-
Fonds)ermdglichen die Investition in 6ffentlich-privatafnerschaftsprojekte. Aufgrund
ihrer liberaleren Anlagebestimmungen bieten dieen&onstigen Sondervermdgerin
Vehikel zur Auflage von innovativen Finanzprodukt&me

Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapial wird so ausgestaltet, dass sie
zukUnftig ebenfalls als richtlinienkonformer Forefsichtet werden kann und damit eine
echte Alternative zu den bereits bestehenden inatkonformen Sondervermégen
darstellt.

Verbesserter Anlegerschutz und Corporate GovernanceDie besondere
Verantwortung der Kapitalanlagegesellschaft alsifiéamderin der ihr anvertrauten
Anlegergelder verlangt im Vergleich zu anderen Rmmaarktprodukten eine effektivere
Ausgestaltung des Anlegerschutzes und der CorpG@aternance. Das Gesetz sieht
daher Verbesserungen Adermeidung von Interessenkonfliktenzwischen Depotbank
und Kapitalanlagegesellschaften sowie zur Starklerg¢nabhangigkeit des
Aufsichtsratesvon Kapitalanlagegesellschaften vor. Aul3erdem wineh Schutze
nationaler Anleger diBeschrankung der Kostenvorausbelastunguf
richtlinienkonforme ausléndische Investmentfondsreckt.

Im Einzelnen

1. Deregulierung

Nach dem Koalitionsvertrag ist das Investmentanugsgesetz ein wichtiger Bestandteil der
Initiative zur Deregulierung und zum Burokratieabla Finanzsektor. Das Gesetz orientiert
sich klar an dem Ziel einer ,eins zu eins“-Umsetzuon EU-Richtlinien. In der
Vergangenheit ist der deutsche Gesetzgeber imtimeedrecht teilweise Uber die Vorgaben
der Richtlinie 85/611/EWG (sog. OGAW-Richtlinienlaiusgegangen. Dieser Ansatz fuhrte
innerhalb des europaischen Binnenmarktes sowoWettbewerbsverzerrungen als auch zu
einer Aufsichtsarbitrage. Mit dem vorliegenden Gesérd dieser Umsetzungsiberschuss
nunmehr beseitigt.

Aufhebung der Kreditinstitutseigenschaft von KapitdanlagegesellschaftenEine
wesentliche MalRnahme zur Rickfihrung des Investyaenatzes auf die
Harmonisierungsvorgaben der Richtlinie 85/611/EWGlie Aufhebung der
Kreditinstitutseigenschaft von Kapitalanlagegeshiddten (8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-
E). Aufgrund der bisherigen Kreditinstitutseigeraitivon Kapitalanlagegesellschaften
waren die regulatorischen Anforderungen an deutkelpétalanlagegesellschaften
wesentlich héher als in anderen europaischen $taates hat die Wettbewerbssituation
deutscher Kapitalanlagegesellschaften gegentbep&ischen Konkurrenten
verschlechtert. Es ist deshalb notwendig, die Atitsistandards Uber die



Kapitalanlagegesellschaften grundsatzlich auf cienkbnisierungsvorgaben der
Richtlinie 85/611/EWG und das fir eine effektivefgiaht notwendige Mal3 zu
reduzieren. Das bedeutet u.a., dass die Anfangskaysstattung von derzeit 730 000 €
auf 300 000 € abgesenkt wird. Durch die niedrigar@angskapitalausstattung werden
Markeintrittsbarrieren fur neu hinzukommende Weitbiber reduziert und der
Wettbewerb intensiviert.

Konzentration der Aufsicht: Im Zuge des Wegfalls der Kreditinstitutseigenschaft
Kapitalanlagegesellschaften werden diejenigen Awdgader Aufsicht, die bisher von der
Deutschen Bundesbank erfillt wurden, auf die Buadistslt verlagert und damit die
Doppelaufsicht Gber die Kapitalanlagegesellschadigfgehoben. Auf diese Weise kann
effektiv Burokratie abgebaut werden, indem etwapstie Melde- und
Einreichungspflichten entfallen. Damit die Bundegb#ren Aufgaben zur Uberwachung
der Finanzmarktstabilitat nachkommen kann, entlédtGesetz Bestimmungen Uber die
Zusammenarbeit zwischen Bundesbank und Bundesanktaih die sichergestellt
werden soll, dass die Bundesbank die fir diese #hédgqotwendigen Informationen
durch die Bundesanstalt erhalt.

Erweiterung der Anlagemdglichkeiten: Bedarf zur Anderung des Investmentgesetzes
ergibt sich auch aus der im Marz 2007 in Kraft getnen OGAW-
Durchfuhrungsrichtlinie 2007/16/EC. Mit dieser Riafie wird prazisiert, unter welchen
Voraussetzungen die Fonds bestimmte Vermodgensgégeeserwerben dirfen. Die
Richtlinie definiert beispielsweise, unter welchéoraussetzungen Finanzindizes als
Basiswerte fir Derivate herangezogen werden koradenit diese Derivate fur Fonds
erworben werden kdnnen. Mit der Richtlinie wird aktar gestellt, dass
Finanzinstrumente erworben werden konnen, die efediwicklung von
Vermoégenswerten gekoppelt sind, die ihrerseitsétezulassigen Vermdgensgegenstand
nach der Richtlinie 85/611/EWG darstellen (wie pmsweise Warenindizes). An diese
Vorgaben gilt es das Investmentgesetz anzupasseahne Zeitverlust
Produktinnovationen am Investmentstandort Deutschia ermoglichen (88 47 bis 63
InvG n.F.).

Aufhebung von Meldepflichten: Die Meldepflichten nach § 10 InvG (hiernach sind de
Bundesanstalt regelmafig die Vermdgenszusammengatizs Fonds und die von einer
Kapitalanlagegesellschaft fur einen Fonds abgesshleen Geschafte zu melden) werden
aufgehoben, da diese eine birokratische Belastarsgetlien, die bei auslandischen
Wettbewerbern nicht besteht. Um eine einfachereafifedtivere Kontrolle der
Anlagegrenzen sicherstellen, wird diese AufgabedaiDepotbank delegiert.

Beschleunigung der GenehmigungsverfahrerDurch die Festlegung einer gesetzlichen
Vier-Wochen-Frist fur die Genehmigung von Fondspiten durch die Bundesanstalt

(8 43 InvG n.F.) sowie die Einfihrung von Vorausgiemigungen (8 43a InvG n.F.)
kénnen Produkte einfacher und schneller auf derkiMpabracht werden. Ferner werden
die Bekanntmachungsfristen fur die Anderungen vertrdgsbedingungen verkiirzt. Dies
ermdglicht es der Fondsbranche, sich — auch immdsse der Anleger — zeitnah auf neue
Trends einstellen zu kénnen.

Liberalisierung der Regelungen tber SpezialfondsDie Vorschriften Gber Spezialfonds
werden weitgehend liberalisiert (88 91 bis 95 Inv6.). Spezialfonds werden

ausschlieflich fur institutionelle Anleger aufgeledie nicht in dem gleichen Umfang wie
Privatanleger schutzbeduirftig sind. Deshalb siehtchtwurf zahlreiche Vereinfachungen



fur die Verwaltung von Spezialfonds vor: Diese b#&an zum einen Erleichterungen in
administrativer Hinsicht wie die Vereinfachung vBerichts- und die Streichung von
Veroffentlichungspflichten. Zum anderen wird diel@gepolitik von Spezialfonds
insbesondere durch die Abkehr von Anlagegrenzemdiisiert. Damit reagiert der
deutsche Gesetzgeber auch auf Entwicklungen inrandéditgliedstaaten wie z.B.
Luxemburg, wo die Regelungen tber Spezialfondsfabenveitgehend liberalisiert
wurden.

* Vereinfachungen bei der Verwahrung: Die bisher bestehende Verpflichtung, dass
inlandische Wertpapiere nur einem inlandischen \&aner anvertraut werden durfen,
wird abgeschafft (§ 24 Abs. 1 InvG n.F.).

2. Modernisierung der Regelungen fur offene Immobiénfonds

Ein weiterer Schwerpunkt des Gesetzes sind Neuregeh im Bereich der offenen
Immobilienfonds (im Folgenden kurz: OIF). Die eratmerfolgte voriibergehende

Schliel3ung dreier OIF in den Jahren 2005 und 2@0@ile Schwachstellen der bisherigen
gesetzlichen Regelungen, die aus dem Zielkonfllkszhen taglicher Riickgabemadglichkeit
und langfristiger Bindung der Anlegergelder in Intsii@n resultieren, bei kritischem
Marktumfeld aufgezeigt. Ziel der Novellierung ist €@as Anlegervertrauen zu starken und die
Wettbewerbsfahigkeit des Produkts zu fordern. Dielennisierten Regelungen kénnen
zugleich als Leitbild fur eine europaweite Harmamsng von offenen Immobilienfonds im
Rahmen der Investment-Richtlinie dienen. OIF konmtann beim EU-weiten Vertrieb ihrer
Anteile von den Erleichterungen dieser Richtliniefgiieren.

» Flexibilisierung der Pflicht zur taglichen Ricknahme: Erstmals wird fir
Immobilienfonds die Moéglichkeit er6ffnet, von déigtichen Riicknahme abzuweichen.
Nach den Neuregelungen (8 80c InvG n.F.) kbnneWVdr&ragsbedingungen vorsehen,
dass die Ricknahme von Anteilen nur einmal moradifolgt, wenn der Wert der
zurtckgegebenen Anteile die in den Vertragsbediggamestimmten Schwellenwerte
Uberschreitet. Wird von dieser Mdglichkeit Gebragemacht, miussen die
Vertragsbedingungen vorsehen, dass die Rickgabs Amteils durch eine
unwiderrufliche schriftliche Rickgabeerklarung uriEnhaltung einer Ruckgabefrist
erfolgt, die mindestens einen Monat betragen modshiéchstens zwolf Monate betragen
darf.

* Verpflichtung zur Einfihrung von Risikomanagementsystemen:Fur offene
Immobilienfonds wird die Pflicht eingefuhrt, eindddiomanagementsystem vorzuhalten,
das die Identifizierung, Beurteilung, Steuerung Ueirwachung samtlicher mit der
Verwaltung von OIF verbundenen Risiken sicherziestdhat (8 80b InvG n.F.). Dartber
hinaus wird die Konzentration von Risiken anhamggiLimitsystems und Kennzahlen
erfasst, damit dem Portfoliomanagement und der l@gdtsttiihrung die rechtzeitige
Vornahme geeigneter Malinahmen erméglicht werder;amdsschlieBungen in Zukunft
zu vermeiden. Aul3erdem sind risikoadaquat ausgesta@tresstests vorzunehmen. Eine
maoglichst praxisnahe Ausgestaltung dieser Systeimedadurch erreicht, dass die
Fondindustrie im Zusammenwirken mit der BundesdinStandards fur diese Systeme
entwickelt und fortschreibt.

» Starkung der Unabhé&ngigkeit der SachverstandigenasshiisseUm die
Sachverstandigenausschisse in ihrer Unabhangimkettirken, wird die Tatigkeit der



Sachverstandigen transparenter und einheitlich&atet (8 77 InvG n.F.). Die
Zusammensetzung und Tatigkeit der Ausschiisse welateh eine von der
Kapitalanlagegesellschaft erlassene Geschéaftsogdgeregelt, deren Muster mit der
Bundesanstalt abgestimmt wird. Nach der Geschditsmg muss gewahrleistet sein, dass
kein Ausschussmitglied mehr als zwei Jahre als Hpiachter an der Bewertung
desselben Vermdgensgegenstandes mitwirkt. Gleifpzeerden die fachlichen
Anforderungen an die einzelnen SachverstandigeiherbBie Bestellung setzt nunmehr
auch voraus, dass der Sachverstandige angemessdrieintnisse und ausreichende
praktische Erfahrungen hinsichtlich der von ihnmbewertenden Immobilienart und des
jeweiligen regionalen Immobilienmarktes nachweirgesehen ist nunmehr auch eine
Wartefrist von zwei Jahren, bevor ein Sachversgardiach Ablauf des gesetzlich
vorgeschriebenen Tatigkeitszeitraumes erneut voer éapitalanlagegesellschaft bestellt
werden kann. Im Gesetz wird schlie3lich klargestddss der Sachverstandigenausschuss
seine Tatigkeit unabhangig auszutiben hat. Nachderegelung ist die
Kapitalanlagegesellschaft nicht berechtigt, an S#rungen des
Sachverstandigenausschusses teilzunehmen.

« Anderungen bei den BewertungsmethoderZukiinftig hat die Bewertung, die zur
Prifung der Angemessenheit des Kaufpreises vorkterarb von Immobilien
vorzunehmen ist, durch Sachverstandige zu erfoldgiemicht dem
Sachverstandigenausschuss angehdren (8 67 AbgGmlR.). Hierdurch wird die
Unabhéngigkeit des Sachverstandigenausschussdssher fur die Kaufpreisbewertung
und die jahrliche Regelbewertung der Immobilie @ndtg war, gestéarkt, da er nunmehr
im Rahmen der weiterhin von ihm anzufertigendeneRegyvertung nicht mehr an seine
friheren Gutachten gebunden ist. Um die EinbuclwamgEinwertungsgewinnen zu
mildern, hat die Kapitalanlagegesellschaft in deste; zwOlf Monaten nach Erwerb eines
Vermoégensgegenstandes aul3erdem als Verkehrsweladdpreis anzusetzen. Die
Anschaffungsnebenkosten sind gesondert anzusetzkiber die voraussichtliche Dauer
der Zugehorigkeit des Vermodgensgegenstandes zunolitien-Sondervermégen,
langstens jedoch Uber zehn Jahre, in gleichenslagtrégen abzuschreiben (8 79 Abs. 1
InvG n.F.).

» Flexibilisierung der Anlagemdéglichkeiten: Auf die fiir Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften geltende AnlagegrenzedA®Rrozent werden Beteiligungen
an Immobiliengesellschaften nicht angerechnet,eared die Kapitalanlagegesellschaft zu
100 Prozent beteiligt ist. Derartige Beteiligungegrden zukunftig damit den direkt
gehaltenen Immobilien gleich gestellt. AuRerdendwdie Anlagegrenze fur
Minderheitsbeteiligungen an Immobiliengesellschaften 20 Prozent auf 30 Prozent
herauf gesetzt (8 68 Abs. 6 InvG n.F.). Ersatzesrichen wird schliel3lich die Drei-
Objekt-Hochstgrenze bei Immobiliengesellschafte6§&\bs. 5 InvG n.F.).

3. Forderung von Produktinnovationen

Der Entwurf ermdglicht es der deutschen Fondsbmarah aktuellen Marktentwicklungen zu
partizipieren:

» Neue AssetklassenDurch die Schaffung von Infrastruktur-Sondervered¢OPP-
Fonds) kénnen sich KapitalanlagegesellschaftenRiR-Projektgesellschaften beteiligen
(88 90a bis 90f InvG n.F.). Hierdurch wird die vestmte Mobilisierung privaten Kapitals
fur 6ffentlich-private Partnerschaftsprojekte ertigig. Mit Einfiihrung der OPP-Fonds
wird es auch dem Privatanleger ermdglicht, an demigklungschancen des OPP-



Marktes zu partizipieren, da ihm aufgrund der hoAelagesummen ein Marktzutritt in
der Regel verschlossen bliebe. Au3erdem kann diiecRealisierung von
Effizienzgewinnen im Rahmen von OPP-Projekten editaver Beitrag geleistet werden,
die Haushaltslage der 6ffentlichen Hand zu verlras&artber hinaus wird mit der
Einfuhrung von Sonstigen Sondervermdgen die Foneldpales Investmentgesetzes um
ein Fondsvehikel fur innovative Produkte erwei{€8 90g bis 90k InvG n.F.). Sonstige
Sondervermoégen profitieren von gegeniber herkonmatid-onds erweiterten
Anlagemadoglichkeiten. Beispielsweise ist diesen ogid Direkterwerb von Edelmetallen
oder unverbrieften Darlehensforderungen gestattet.

Praxisnahe Ausgestaltung der Investmentgesellschaftit veranderlichem Kapital:

Die Regelungen uber Investmentaktiengesellschafeeden durch den Entwurf
umfassend Uberarbeitet (88 96 bis 111a InvG rke)Investmentaktiengesellschaft wird
SO ausgestaltet, dass sie eine gleichwertige Adtemnzu richtlinienkonformen
Sondervermégen darstellt und ihre Aktien unter spanchnahme der Erleichterungen der
Richtlinie 85/611/EWG grenzuberschreitend vertreikann. Ferner werden die bislang
bestehenden Rechtsunsicherheiten beseitigt, dieislaesultierten, dass unklar war, ob
bestimmte Rechtsfragen nach dem Aktiengesetz aderidvestmentgesetz zu
beantworten sind. AuRerdem wird die Rechnungslegong
Investmentaktiengesellschaften praxisgerecht atedtggs Schliel3lich werden die
Vorschriften tber Investmentaktiengesellschaftenfixem Kapital gestrichen. Damit
wird dem Umstand Rechnung getragen, dass das Amatdgel von der Praxis nicht
angenommen wurde.

Rechtssicherheit fir Garantiefonds:Durch eine gesetzliche Klarstellung, dass
Kapitalanlagegesellschaften auch Mindestzahlunggmrsabgeben konnen, wird die
Rechtssicherheit fur die Anbieter bei der Aufleguiattlinien- und
nichtrichtlinienkonformer sog. Garantiefonds vedsss (8 7 Abs. 2 Nr. 6a InvG n.F.).

4. Verbesserung der Corporate Governance und des Aggerschutzes

Das Vertrauen der Anleger ist zentral fir das Foni¢ren des Fondsmarktes. Schon von
jeher gehdort es daher zu den Hauptanliegen dedZgebers, im Investmentgesetz ein hohes
Malf3 an Anlegerschutz und Corporate Governancergigsiellen. Um diesen Standard noch
weiter zu verbessern, sieht das Gesetz folgendendhaiien vor:

Unabhé&ngiges Aufsichtsratmitglied:Das Gesetz starkt den Aufsichtsrat in seiner
Funktion, die Anlegerinteressen wahrzunehmen. Zitigiinat die Hauptversammlung
mindestens ein Mitglied des Aufsichtsrats zu wahtes von den Aktionaren, den mit
ihnen verbundenen Unternehmen und den Geschéafispader
Kapitalanlagegesellschaft unabhangig ist (8 6 RbsinvG n.F.).

Vermeidung von Interessenkonflikten zwischen Depo#nk und
KapitalanlagegesellschaftDer Depotbank kommen nach dem Investmentgesetz
wichtige Kontrollaufgaben zu. Im Interesse einecmeffektiveren Wahrnehmung dieser
Aufgaben verpflichtet das Gesetz die Depotbankldtarschriften zur Organisation und
Verfahren sicherzustellen, dass Interessenkonfikiischen Kapitalanlagegesellschaft
und Depotbank vermieden werden (8 22 Abs. 1 In\&)n.

Beschrankung der Kostenvorausbelastung auch bei aldsdischen EU-Fonds:
Kinftig ist auch bei Sparplanen, die sich auf augische richtlinienkonforme Fonds



beziehen, die Beschrankung der Kostenvorausbepziubeachten (8 125 InvG n.F.).
Dies dient dem Schutz nationaler Anleger vor Kdsésrachteiligung und vermeidet ein
Ausweichen der Anbieter ins Ausland.

Neue gesetzliche Pflichten bei den Transaktionskast: Es wird im Gesetz klargestellt,
dass die sog. Gesamtkostenquote (Total ExpenserRaif ER) nicht die
Transaktionskosten umfasst. Es ist gesetzlich waotgéeeben, dass dieser Umstand dem
Anleger im ausfuhrlichen Verkaufsprospekt zu egéwist. Auch ist darauf hinzuweisen,
dass Transaktionskosten aus dem Fondsvermogenligeeatien. Ferner missen die
Vertragsbedingungen bei Publikumsfonds vorsehess dime Benachteiligung von
Anlegern durch Transaktionskosten ausgeschlossé® 44 Abs. 2a InvG n.F.).



