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Investmentgesetz

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Investmerdgetzes

Eckpunkte

I. Zielsetzung

Das Gesetz dient der Starkung des Investmentfamtsties Deutschland. Eine wettbewerbsfahige
Fondsindustrie leistet einen wichtigen Beitragdiiren funktionsfahigen und effizienten Kapital-
markt. Ziel des Gesetzes ist es, mit einem modeaunndreistungsfahigen Regulierungs- und Auf-
sichtsrahmen die internationale Wettbewerbsfahtgles Standorts zu steigern, die Innovationsta-
tigkeit der Branche zu verbessern und der Abwamdgwmon Fondsvermdgen an andere Standorte
entgegenzuwirken, ohne den wichtigen und notwemdfgdegerschutz zu vernachlassigen.

Zu diesem Zweck sind zahlreiche MalRnahmen vorgesele die folgenden Zielrichtungen haben:

Deregulierung: Die Regelungsdichte des Investmentgesetzes miNy/ege einergins zu
eins“-Anpassung auf die Harmonisierungsvorgaben dertiRi@85/611/EWG (OGAW-
Richtlinie) zurtickgefuhrt. Hierbei wird auch dieeditinstitutseigenschaft von Kapitalanla-
gegesellschafteabgeschafft Fernerentfallt die Doppelaufsichtlber Kapitalanlagegesell-
schaften. Im Spezialfondsbereich werdestitutionelle Investoren von Regelungen entlastet
die dem Schutz von Privatanlegern dienerDurch dieAufhebung oder Vereinfachung von
Informationspflichten wird die Branche von Kosten in Hohe von insgesaim 75 Mio. Eu-
ro entlastet Mit der Anpassung an die Harmonisierungsvorgatbemen die Anlagemdglich-
keiten in Bezug auf dierwerbbaren Vermdgensgegenstande erweiterDie Genehmi-
gungspraxisder Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf¢Bhihdesanstalt) wird weiter
vereinfacht und hierdurch die Markteintrittsdauer fir neued@iide verkurzt (z.B. durch die
EinfuUhrung gesetzlicher Fristen fiir die Genehmiguog Fondsprodukten).

Modernisierung der offenen Immobilienfonds Um offene Immobilienfonds flr die Zukunft
zu starken, werden verschiedene neue Instrumemgeféhrt, die das Fondsmanagement in die
Lage versetzen sollen, diese Fonds auch in sclgereMarktsituationen zum Nutzen der Anle-
ger angemessen steuern zu kénnen. Dazu gehordfodlehkeit, von der bisherigen Ver-
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pflichtung zuntaglichen Ricknahme abzuweichemnind dieVerpflichtung zur Einfihrung
geeigneter Risikomanagementsystem@ul3erdem wird di®&Jnabhangigkeit der Sachver-
standigenausschisse gestarkZur Erhéhung der Transparenz werden schliel3lielBewer-
tungsvorschriften geandert.

» Forderung von Produktinnovationen: Die Schaffung zweier neuer Assetklassen ermdiglich
die Markteinfuhrung neuer Produkte. Die nelsnastrukturfonds (OPP-Fonds) ermagli-
chen die Investition in offentlich-private Partravaftsprojekte. Aufgrund ihrer liberaleren An-
lagebestimmungen bieten die ne@anstigen Sondervermdgerin Vehikel zur Auflage von
innovativen Finanzprodukten. Dievestmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapal
wird so ausgestaltet, dass sie zuklnftig eberdddlsichtlinienkonformer Fonds errichtet wer-
den kann und damit eine echte Alternative zu deaitsebestehenden richtlinienkonformen
Sondervermogen darstellt.

« Verbesserter Anlegerschutz und Corporate GovernanceéDie besondere Verantwortung der
Kapitalanlagegesellschaft als Treuhanderin deamwertrauten Anlegergelder verlangt im Ver-
gleich zu anderen Finanzmarktprodukten eine effekdi Ausgestaltung des Anlegerschutzes
und der Corporate Governance. Das Gesetz sieht ¥eheesserungen ziermeidung von
Interessenkonflikten zwischen Depotbank und Kapitalanlagegesellschaib@ne zur Starkung
derUnabhangigkeit des Aufsichtsratevyon Kapitalanlagegesellschaften vor. Au3erdem wird
zum Schutze nationaler Anleger @eschrankung der Kostenvorausbelastunguf richtli-
nienkonforme auslandische Investmentfonds erstreckt

Il. Anderungen des Referentenentwurfs gegeniber demiskussionsentwurf vom 18.1.2007:

Der Diskussionsentwurf fir ein Investmentanderuegstg wurde am 18. Januar 2007 veroffent-
licht und zur Konsultation gestellt. Seitdem simdhlzeiche Stellungnahmen von Vertretern der Fi-
nanzbranche, von Verbraucherverbanden und andaeressierten Kreisen eingegangen. Ferner
fand am 1. Februar 2007 im Bundesministerium deatzen eine miundliche Anhérung statt. Im
Lichte der Stellungnahmen und der Anhérung wurdesshwurf umfassend Uberarbeitet. Insbe-
sondere in den Bereichen offene Immobilienfonds Qarporate Governance wurden einige grund-
legende Anderungen gegeniiber dem Diskussionsentargénommen. Folgende Anderungen
sind besonders hervorzuheben:

1. Offene Immobilienfonds:

« Keine Einfuhrung von verschiedenen Fondskategorierdafir Erleichterungen bei der
Pflicht zur taglichen Ricknahme:Von der Einfihrung von zwei Fondskategorien fur of
fene Immobilienfonds wird abgesehen. Es bleibtbisher bei einer Fondskategorie. Statt-
dessen wird es den Kapitalanlagegesellschaftengticht) im Falle von offenen Immobi-
lienfonds von der Verpflichtung zur taglichen Riakme der Anteile abzuweichen.
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e Starkung der Unabhéangigkeit der SachverstandigenawsshisseDie Sachverstandigen-
ausschusse bleiben bestehen. Es ist eine Reinga®nahmen zur Starkung ihrer Unab-
hangigkeit vorgesehen. So wird beispielsweise irme@eklargestellt, dass der Sachverstan-
digenausschuss seine Tatigkeit unabhéngig auszunsbeimsbesondere ist die Kapitalanla-
gegesellschaft nicht berechtigt, an den SitzungsnShchverstandigenausschusses teilzu-
nehmen. Ferner werden kiinftig Zusammensetzung étigkgit der Sachverstandigenaus-
schisse durch eine Geschaftsordnung geregelt, Nerster mit der Bundesanstalt abge-
stimmt wird, um die Einzelheiten der Bestellung Geitachter und der Verfahrensablaufe
festzulegen. Die Geschaftsordnung muss auch gesigtiert, dass kein Ausschussmitglied
mehr als zwei Jahre als Hauptgutachter an der Bemgedesselben Vermdgensgegenstan-
des mitwirkt. Eingefuhrt wird eine zweijahrige Welrist nach Ablauf des zuléassigen Tatig-
keitszeitraumes des Sachverstandigen, um den Satinvdigen nicht zu lange von seiner
Berufsaustibung bei der KapitalanlagegesellschaftumchlieRen (Diskussionsentwurf sah
noch eine vierjahrige Wartefrist vor).

* Bewertung durch Sachverstandige beim Ersterwerb eer Immobilie: Im Gegensatz
zum Diskussionsentwurf ist beim Ersterwerb von Irbifien eine Bewertung durch einen
Sachverstandigen erforderlich, wobei dieser nightfe jahrliche Regelbewertung der Im-
mobilien verantwortlich sein darf.

* Kein generelles Verbot von Kreditaufnahmen zur Finazierung von Anteilriickgaben:
Anders als der Diskussionsentwurf enthélt der Refienentwurf kein generelles Verbot der
Fremdfinanzierung von Anteilrickgaben mehr. Es aiber klargestellt, dass die Fremdfi-
nanzierung von Anteilriickgaben ausschlie3lich irhiRan kurzfristiger Kredite bis zu 10
Prozent des Sondervermdgens zulassig ist.

» Flexibilisierung der Anlagemaéglichkeiten Die Anlagegrenze fur Minderheitsbeteiligun-
gen einer Kapitalanlagegesellschaft an einer Imheoigiesellschaft wird von 20 Prozent
auf 30 Prozent des Fondsvermdgens erhoht, um nhetibifitat zu schaffen. Die bisher
geltende Anlagegrenze fir indirekt gehaltene Imiebiwird zwar beibehalten, allerdings
werden auf diese Grenze Beteiligungen an Immolgkeelischaften nicht angerechnet, an
denen die Kapitalanlagegesellschaft 100 Prozenfdtsile héalt.

2. Corporate Governance und Anlegerschutz

* Vermeidung von Interessenkonflikten durch die Depdbank: Anstelle der urspriinglich
geplanten Regelungen zur Auswahl einer konzernfeeni2epotbank enthalt das Gesetz
nunmehr die Pflicht der Depotbank, durch Vorscanftu Organisation und Verfahren si-
cherzustellen, dass Interessenkonflikte zwischeggox@ank und Kapitalanlagegesellschaft
vermieden werden.
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Kein Ausweis der Transaktionskostenquote, aber getatiche Pflicht zur Information

der Anleger: Anstelle des urspringlich vorgesehenen Ausweisegahkreten Transakti-
onskostenquote ist nunmehr die gesetzliche Plictgesehen, im ausfuhrlichen Verkaufs-
prospekt zu erlautern, dass die Transaktionska@ierdem Fondsvermdgen gezahlt werden
und die Gesamtkostenquote (die sog. Total Expenatie R TER) keine Transaktionskosten
enthalt.

Kein Transaktionskostenabschlag, aber Vermeidung deBenachteiligung von Anle-
gern: Von einem Transaktionskostenabschlag bei Antdiygben in H6he von mehr als
100 000 Euro bei nicht richtlinienkonformen FondsdwAbstand genommen. Stattdessen
missen bei allen Publikumsfonds die Vertragsbediggn vorsehen, dass unter Beriick-
sichtigung des Wertes des Sondervermégens undrdegéystruktur die Benachteiligung
von Anlegern durch Transaktionskosten ausgeschiasse



