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15. Wahlperiode 19. 09. 2003

Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Investmentwesens und zur
Besteuerung von Investmentvermogen (Investmentmodernisierungsgesetz)

A. Problem und Ziel

Die Anderungsrichtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/
611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sind bis zum 13. August 2003 umzu-
setzen.

Das Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und das Auslandinvest-
ment-Gesetz (AuslinvestmG) sollen zusammengefasst und modernisiert wer-
den. Zur Forderung des Investmentstandortes Deutschland wird erstmalig iiber
die Einfithrung von Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken die Zulassung
und Regulierung von Hedgefonds im Gesetz vorgesehen.

Steuerregelungen betreffend Investmentfonds sind europdischen Grundsitzen
anzupassen.

B. Lésung

Mit dem Gesetzentwurf werden die europdischen Anderungsrichtlinien zur
OGAW-Richtlinie umgesetzt. Gleichzeitig werden mit der Zusammenfassung
des KAGG und des AuslinvestmG bisherige Vorschriften iiberarbeitet und den
Bediirfnissen der Praxis der Anwender und der Aufsicht angepasst.

Der Anlegerschutz wird verbessert.

Ein eigenstindiges Investmentsteuergesetz fasst bisherige steuerrechtliche Re-
gelungen im Investmentwesen zusammen und passt sie an die europdischen
Grundsétze fiir eine Besteuerung von Investmentfonds an.

Im Einzelnen handelt es sich bei der Umsetzung der Anderungsrichtlinien um
folgende MaBnahmen:

e Aufhebung der gesetzlichen Fondstypen;

e Einflihrung eines vereinfachten Verkaufsprospektes;

o Ausweitung des Europdischen Passes fiir Investmentfonds;

e FEinfiihrung eines Europiischen Passes fiir Verwaltungsgesellschaften;
e Absenkung des Anfangskapitals fiir Kapitalanlagegesellschaften;

e Ausweitung der Tatigkeiten der Kapitalanlagegesellschaften;
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e Erweiterung der Auslagerung von Tétigkeiten der Kapitalanlagegesellschaft
auf das Portfoliomanagement;

e Ausweitung des zuldssigen Einsatzes von Derivaten.

Des Weiteren sind erstmalig Regelungen zur Zulassung und Regulierung von
Hedgefonds (Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken) in das Gesetz aufge-
nommen worden. In diesem Zusammenhang sind Bestimmungen zur Invest-
mentaktiengesellschaft um Bestimmungen zu einer Investmentaktiengesell-
schaft mit variablem Kapital erweitert worden.

Im Rahmen der Zusammenfassung des fritheren Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften und des Auslandinvestment-Gesetzes werden folgende Mafnah-
men getroffen:

e Beschleunigung des Genehmigungsverfahrens fiir Vertragsbedingungen;

e Neuregelung von Meldepflichten gegeniiber der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht;

e Vereinheitlichung der Vorschriften zur Rechnungslegung:
e Regelung zur Zusammenlegung von Sondervermogen;

e Stirkung der Kostentransparenz;

e FEinfiihrung von Teilfonds;

e Angleichung der Voraussetzungen des Vertriebs von Investmentfonds mit
Sitz auBerhalb der EU und des EWR.

Der steuerrechtliche Teil enthdlt im Wesentlichen folgende Regelungen:

e Einbeziehung der Grundstiicks-Sondervermogen in die allgemeine Besteue-
rung;
e Anwendungen des Halbeinkiinfteverfahrens nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. des

Beteiligungsprivilegs nach § 8b Abs. 1 und 2 KStG bei auslédndischen In-
vestmentanteilen;

e Verzicht der Besteuerung von ausgeschiitteten Gewinnen aus Terminge-
schiften fiir Privatanleger sowie Verzicht bei thesaurierten Gewinnen aus
Termingeschéften fiir alle;

e Erstreckung der Steuerbefreiung nach DBA auf Auslandsfonds sowie
Gleichstellung der Auslandsfonds bei der Anrechnung auslédndischer Steu-
ern;

e Verdnderung der Prozentsitze bei der Besteuerung der Ertrdge beim fehlen-
den Nachweis;

e Gleichstellung der auslidndischen Investmentanteile mit den inldndischen
Investmentanteilen hinsichtlich der Erhebung der Kapitalertragsteuer und
der Gewihrung des Halbeinkiinfteverfahrens;

e Ausdehnung der Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens sowie des Betei-
ligungsprivilegs auf die Riickgabe oder Verduferung von inldndischen
Investmentanteilen, auf die VerduBerung von Investmentanteilen, die zum
Privatvermdgen des Anlegers gehdren, sowie auf auslidndische Investment-
anteile;

e Zusammenlegung von Inlandsfonds;

e Abschaffung der steuerlichen Erfassung des Zwischengewinns.
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C. Alternativen
Keine

D. Kosten

Aufgrund der steuerlichen Gleichbehandlung inldndischer und auslédndischer
Fonds, die nach europédischem Recht erforderlich ist, kommt es zu Steuermin-
dereinnahmen (s. nachfolgende Ubersicht zu den steuerlichen Auswirkungen in
den Kassenjahren 2004 bis 2008).

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Finanzielle insges. —-635 | —495 | 550 | -610 | —610
Auswirkungen in Mio. Euro

des Gesetzentwurfs

Bund -292 -213 -232 -254 -254
zum Investment-
steuergesetz Léander -263 -195 | 217 | 240 | 240
Gemeinden - 80 - 87 -101 -116 -116

Wegen der finanziellen Auswirkungen im Einzelnen wird auf die Ubersicht im
allgemeinen Teil der Gesetzesbegriindung verwiesen.

E. Sonstige Kosten

Kapitalanlagegesellschaften haben im Rahmen der Umsetzung neuer Melde-
vorschriften zur elektronischen Ubermittlung von Daten an die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht unter Umstdnden im Einzelfall Investitionen
bei der Programmierung vorzunehmen. Die mdglichen Kosten werden aber
durch das Entfallen von bisher in Papierform einzureichenden Meldungen kom-
pensiert.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Berlin, den /{3 , September 2003

DER BUNDESKANZLER

An den

Prisidenten des
Deutschen Bundestages
Herrn Wolfgang Thierse
Platz der Republik 1
11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prasident,
hiermit {ibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Investmentwesens
und zur Besteuerung von Investmentvermodgen
(Investmentmodernisierungsgesetz)

mit Begriindung und Vorblatt.
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfiihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Der Gesetzentwurf ist dem Bundesrat am 28. August 2003 als besonders eilbediirftig
zugeleitet worden.

Die Stellungnahme des Bundesrates zu dem Gesetzentwurf sowie die Auffassung der
Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates werden unverziiglich
nachgereicht.

Mit freundlichen GrﬁB,e.q

(\r—v\vv-v/""‘
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Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Investmentwesens und zur
Besteuerung von Investmentvermogen (Investmentmodernisierungsgesetz)?

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das
folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsiibersicht

Artikel 1 Investmentgesetz

Artikel 2 Investmentsteuergesetz

Artikel 3 Anderung des Einkommensteuergesetzes

Artikel 4 Anderung des AuBensteuergesetzes

Artikel 5 Anderung des Umsatzsteuergesetzes 1999

Artikel 6 Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

Artikel 7 Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Artikel 8 Anderung des Unterlassungsklagengesetzes

Artikel 9 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 10 Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 11 Anderung des Geldwischegesetzes

Artikel 12 Anderung des Einlagensicherungs- und Anle-
gerentschadigungsgesetzes

Artikel 13 Anderung der Verordnung zur Ubertragung von
Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnun-
gen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht

Artikel 14 Anderung des Fiinften Vermdgensbildungsge-
setzes

Artikel 15 Anderung des Altersvorsorgevertrige-Zertifi-
zierungsgesetzes

Artikel 16 Riickkehr zum einheitlichen Verordnungsrang

Artikel 17 Inkrafttreten, AuBBerkrafttreten

Artikel 1
Investmentgesetz (InvG)

Inhaltsiibersicht
Kapitel 1
Allgemeine Bestimmungen
Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften
§ 1  Anwendungsbereich

§2  Begriffsbestimmungen

I Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2001/107/EG und
der Richtlinie 2001/108/EG des Européischen Parlaments und des Ra-
tes vom 21. Januar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG
des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlage in
Wertpapieren (OGAW).

§ 3 Bezeichnungsschutz
§ 4 Namensgebung, Fondskategorien

§ 5 Aufsicht, Anordnungsbefugnis

Abschnitt 2

Kapitalanlagegesellschaften

§ 6 Kapitalanlagegesellschaften

§ 7 Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb

§ 8 Anhorung der zustindigen Stellen eines anderen
Mitgliedstaats der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber den
Europédischen Wirtschaftsraum

§ 9 Allgemeine Verhaltensregeln und Organisations-
pflichten

§ 10 Meldepflichten

§ 11  Kapitalanforderungen

§ 12 Zweigniederlassung und  grenziiberschreitender
Dienstleistungsverkehr

§ 13 Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum

§ 14 Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Dritt-
staat

§ 15 Meldungen an die Kommission der Europdischen
Gemeinschaften

§ 16 Auslagerung

§ 17 Authebung der Erlaubnis

§ 18 Aussetzung oder Beschrinkung der Erlaubnis bei
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Dritt-
staat

§ 19 Zusammenarbeit mit anderen Stellen

Abschnitt 3

Depotbank

§20 Bestellung

§21 Aufsicht

§ 22 Interessenkollision

§ 23  Ausgabe und Riicknahme von Anteilen eines Son-
dervermdgens

§ 24 Verwahrung

§ 25 Zahlung und Lieferung

§26 Zustimmungspflichtige Geschéfte

§ 27 Kontrollfunktion

§ 28 Geltendmachung von Anspriichen der Anleger

§29 Vergiitung, Aufwendungsersatz
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Kapitel 2 Abschnitt 3
Sondervermdgen Immobilien-Sondervermdgen

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften fiir Sondervermdgen

§ 30

Sondervermdgen

§ 31 Verfiigungsbefugnis, Treuhdnderschaft, Sicherheits-
vorschriften

§ 32 Stimmrechtsausiibung

§ 33  Anteilscheine

§ 34  Anteilklassen und Teilfonds

§ 35 Sammelverwahrung, Verlust von Anteilscheinen

§ 36 Ermittlung des Anteilwertes, Veroffentlichung des
Ausgabe- und Riicknahmepreises

§ 37 Riicknahme von Anteilen, Aussetzung

§ 38 Kiindigung und Verlust des Verwaltungsrechts

§ 39 Abwicklung des Sondervermdgens

§ 40 Ubertragung aller Vermdgensgegenstinde eines Son-
dervermdgens

§ 41 Kosten und Kostentransparenz

§ 42 Verkaufsprospekt

§ 43  Vertragsbedingungen

§ 44 Rechnungslegung

§ 45 Veroffentlichung des Jahres-, Halbjahres- und Auflo-
sungsberichtes

Abschnitt 2

Richtlinienkonforme Sondervermogen

§ 46 Zulassige Vermogensgegenstinde

§ 47 Wertpapiere

§ 48  Geldmarktinstrumente

§ 49 Bankguthaben

§ 50 Investmentanteile

§ 51 Gesamtgrenze, Derivate

§ 52 Sonstige Anlageinstrumente

§ 53 Kreditaufnahme

§ 54 Wertpapierdarlehen, Sicherheiten

§ 55 Wertpapier-Darlehensvertrag

§ 56  Organisierte Wertpapier-Darlehenssysteme

§ 57 Pensionsgeschéfte

§ 58 Verweisung

§ 59 Leerverkidufe

§ 60 Ausstellergrenzen

§ 61 Erwerb von Investmentfondsanteilen

§ 62 Erweiterte Anlagegrenzen

§ 63  Wertpapierindex-Sondervermogen

§ 64 Emittentenbezogene Anlagegrenzen

§ 65 Uberschreiten von Anlagegrenzen

§ 66 Immobilien-Sondervermogen

§ 67 Zulassige Vermodgensgegenstinde, Anlagegrenzen

§ 68 Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften

§ 69 Darlehensgewdhrung an Immobilien-Gesellschaften
§ 70  Monatliche Vermdgensaufstellung, Bewertung

§ 71  Zahlungen, Uberwachung durch die Depotbank

§ 72 Wirksamkeit eines Rechtsgeschéfts

§ 73  Risikomischung

§ 74  Anlaufzeit

§ 75 Treuhandverhéltnis

§ 76  Verfiigungsbeschriankung

§ 77 Sachverstindigenausschuss

§ 78  Ertragsverwendung

§ 79  Vermogensaufstellung, Anteilwertermittlung

§ 80 Liquiditétsvorschriften

§ 81  Aussetzung der Riicknahme

§ 82 VerduBerung und Belastung von Grundstiickswerten
Abschnitt 4

Gemischte Sondervermdgen

§ 83  Gemischte Sondervermogen

§ 84  Zulassige Vermogensgegenstinde
§ 85 Anlagegrenzen

§ 86  Erweiterte Anlagegrenzen
Abschnitt 5

Altersvorsorge-Sondervermogen

§ 87  Altersvorsorge-Sondervermogen

§ 88  Zuléssige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen
§ 89  Verbot von Laufzeitfonds

§ 90  Altersvorsorge-Sparplan

Abschnitt 6

Spezial-Sondervermogen

§ 91 Spezial-Sondervermdgen

§92 Ubertragung der Anteile

§ 93 Vertragsbedingungen und Verkaufsprospekte
§ 94  Jahresberichte

§ 95 Weitere Ausnahmeregelungen

Kapitel 3

Investmentaktiengesellschaft
Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften

§ 96

Rechtsform, Begriff
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§ 97 Erlaubnis § 122 Veroftentlichungspflichten

§ 98 Geschiftsverbote fiir Vorstand und Aufsichtsrat § 123 Deutsche Sprache

§ 99 Anwendbare Vorschriften § 124 Werbung

§ 100 Besondere Meldepflichten § 125 Kostenvorausbelastung

Abschnitt 2 § 126 Widerrufsrecht

Offentliches Angebot § 127 Prospekthaftung

§ 101 Angebot der Aktien, Unternechmensbericht Abschnitt 2

§ 102 Borsenzulassungsprospekt, Unternehmensbericht

§ 103 Sacheinlageverbot, Ausgabepreis, Inventarwert

Abschnitt 3

Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital
§ 104 Statutarisches Grundkapital

§ 105 Veranderliches Kapital, riickerwerbbare Aktien

§ 106 Bezeichnung

Abschnitt 4
Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital

§ 107 Erwerb eigener Aktien; 6ffentliches Riickkaufange-
bot

§ 108 Kapitalerhohung; Mindestpreis
§ 109 Zwischenabschluss

Abschnitt 5
Rechnungslegung

§ 110 Jahresabschluss
§ 111 Zwischenbericht

Kapitel 4

Sondervermdgen mit
(Hedgefonds)

§ 112
§ 113
§114

zusdtzlichen Risiken

Sondervermogen mit zusétzlichen Risiken
Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken

Verwaltung von Sondervermdgen mit zusitzlichen
Risiken

Auskunftsrecht der Bundesanstalt
Riicknahme
Verkaufsprospekt

§ 115
§ 116
§ 117
§ 118
§ 119
§ 120

Vertragsbedingungen
Risiko-Messsysteme

Anforderungen an die fiir die Anlageentscheidungen
verantwortlichen Personen von Dach-Sondervermo-
gen

Kapitel 5
Vertriebsvorschriften
Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften

§ 121 Anlegerinformation

Vertrieb in anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Union
oder anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den
Europédischen Wirtschaftsraum

§ 128 Anzeigepflicht
§ 129 Verpflichtungen bei grenziiberschreitendem Vertrieb

Abschnitt 3

Offentlicher Vertrieb von EG-Investmentanteilen nach Maf3-
gabe der Richtlinie 85/611/EWG im Geltungsbereich dieses
Gesetzes

§ 130 Anwendbare Vorschriften auf den 6ffentlichen Ver-

trieb von EG-Investmentanteilen
§ 131
§ 132
§ 133

Benennungspflicht
Anzeigepflicht

Aufnahme und Untersagung des offentlichen Ver-
triebs

§ 134 Mitteilungen nach dem Wertpapierhandelsgesetz und

dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Abschnitt 4

Offentlicher Vertrieb von auslidndischen Investmentanteilen
im Geltungsbereich dieses Gesetzes

§ 135 Anwendbare Vorschriften auf den 6ffentlichen Ver-

trieb ausliandischer Investmentanteile
§ 136
§ 137
§ 138
§ 139
§ 140

Zulassigkeit des offentlichen Vertriebs
Verkaufsprospekt

Vertretung der Gesellschaft, Gerichtsstand
Anzeigepflicht

Aufnahme und Untersagung des offentlichen Ver-
triebs

Abschnitt 5
Vertriebsiiberwachung
§ 141 Zustindigkeit der Bundesanstalt

§ 142 Zusammenarbeit mit anderen Stellen

Kapitel 6

BuBgeld- und Ubergangsvorschriften
§ 143 Ordnungswidrigkeiten

§ 144 Allgemeine Ubergangsvorschriften

§ 145 Ubergangsvorschriften fiir Sondervermogen
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Kapitel 1

Allgemeine Bestimmungen

Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften

§1

Anwendungsbereich
Dieses Gesetz ist anzuwenden auf

1. inléndische Investmentvermodgen, soweit diese in Form
von Investmentfonds im Sinne des § 2 Abs. 1 oder In-
vestmentaktiengesellschaften im Sinne des § 2 Abs. 5
gebildet werden,

2. die Aufsicht iiber inldndische Gesellschaften, die Anteile
oder Aktien iiber Investmentvermdgen nach Mafigabe
der Nummer 1 ausgeben sowie

3. den beabsichtigten und den tatsdchlichen offentlichen
Vertrieb von ausldndischen Investmentanteilen im Sinne
des § 2 Abs. 9.

Investmentvermdgen im Sinne des Satzes 1 sind Vermdgen
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage, die nach dem Grund-
satz der Risikomischung in Vermodgensgegenstinden im
Sinne des § 2 Abs. 4 angelegt sind.

§2

Begriffsbestimmungen

(1) Investmentfonds sind von einer Kapitalanlagegesell-
schaft verwaltete Publikums-Sondervermdgen nach den An-
forderungen der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom
20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI.
EG Nr. L 375 S. 3), zuletzt gedndert durch die Richtlinie
2001/108/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 21. Januar 2002 (ABI. EG Nr. L 41 S. 35), und sonstige
Publikums- oder Spezial-Sondervermogen.

(2) Sondervermogen sind Investmentfonds, die von einer
Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung der Anleger nach
Mafigabe dieses Gesetzes und den Vertragsbedingungen,
nach denen sich das Rechtsverhiltnis der Kapitalanlage-
gesellschaft zu den Anlegern bestimmt, verwaltet werden,
und bei denen die Anleger das Recht zur Riickgabe der
Anteile haben.

(3) Spezial-Sondervermdgen sind Sondervermdgen, de-
ren Anteile auf Grund schriftlicher Vereinbarungen mit der
Kapitalanlagegesellschaft jeweils von nicht mehr als 30 An-
legern, die nicht natiirliche Personen sind, gehalten werden.
Alle iibrigen Sondervermdgen sind Publikums-Sonderver-
mogen.

(4) Vermogensgegenstinde im Sinne dieses Gesetzes
sind

1. Wertpapiere,

2. Geldmarktinstrumente,
3. Derivate,

4. Bankguthaben,

5. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und vergleich-
bare Rechte nach dem Recht anderer Staaten (Immobi-
lien),

6. Beteiligungen an Gesellschaften, die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur Immobilien sowie
die zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen
Gegenstidnde erwerben diirfen (Immobilien-Gesellschaf-
ten),

7. Anteile an Investmentvermdgen nach Mallgabe der
§§ 50, 66, 83 und 112 sowie an entsprechenden auslén-
dischen Investmentvermogen,

8. fiir inldndische Investmentvermdgen im Sinne des § 112,
fiir vergleichbare ausléndische Investmentvermdgen und
fir Investmentaktiengesellschaften stille Beteiligungen
im Sinne des § 230 des Handelsgesetzbuchs an einem
Unternehmen mit Sitz und Geschéftsleitung im Gel-
tungsbereich des Gesetzes, wenn deren Verkehrswert er-
mittelt werden kann,

9. fiir inldndische Investmentvermdgen im Sinne des § 112
sowie fiir auslindische Investmentvermdgen, die hin-
sichtlich der Anlagepolitik Anforderungen unterliegen,
die denen nach § 112 Abs. 1 vergleichbar sind, als wei-
tere Vermogensgegenstinde Edelmetalle, Terminkon-
trakte zu Waren, die an organisierten Méarkten gehandelt
werden, und Unternehmensbeteiligungen, wenn deren
Verkehrswert ermittelt werden kann.

(5) Investmentaktiengesellschaften sind Aktiengesell-
schaften, deren Unternehmensgegenstand nach der Satzung
auf die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach dem
Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen Ka-
pitalanlage in Vermogensgegenstinden nach § 2 Abs. 4
Nr. 1 bis 4 und 7 bis 9 beschrénkt ist.

(6) Kapitalanlagegesellschaften sind Kreditinstitute, de-
ren Hauptzweck in der Verwaltung von Sondervermogen
oder in der Verwaltung von Sondervermdgen und der indivi-
duellen Vermogensverwaltung besteht.

(7) Depotbanken sind Unternehmen, die die Verwahrung
und Uberwachung von Investmentvermdgen ausfiihren.

(8) Auslédndische Investmentvermdgen sind Investment-
vermogen im Sinne des § 1 Satz 2, die dem Recht eines an-
deren Staates unterstehen. Der Grundsatz der Risikomi-
schung gilt fiir ausldndische Investmentvermdgen auch
dann als gewahrt, wenn das Investmentvermdgen in nicht
nur unerheblichem Umfang Anteile an einem oder mehreren
anderen Vermogen enthélt und diese anderen Vermdgen un-
mittelbar oder mittelbar nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung angelegt sind.

(9) Ausléndische Investmentanteile sind Anteile an aus-
landischen Investmentvermdgen, die von einem Unterneh-
men mit Sitz im Ausland ausgegeben werden (ausldndische
Investmentgesellschaft).

(10) EG-Investmentanteile sind auslédndische Investment-
anteile, die an einem dem Recht eines anderen Mitgliedstaats
der Europdischen Union oder eines anderen Vertragsstaats
des Abkommens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum
unterstehenden Investmentvermdgen bestehen, von einer
Investmentgesellschaft mit Sitz in einem solchen Staat
ausgegeben werden und den Anforderungen der Richtlinie
85/611/EWG entsprechen.
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(11) Offentlicher Vertrieb ist ein Vertrieb, der im Wege
des offentlichen Anbietens, der 6ffentlichen Werbung oder
in dhnlicher Weise erfolgt.

(12) Drittstaaten im Sinne dieses Gesetzes sind alle Staa-
ten, die nicht Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
eines anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum sind.

(13) Organisierter Markt ist ein Markt, der anerkannt und
flir das Publikum offen ist und dessen Funktionsweise ord-
nungsgemal ist, sofern nicht ausdriicklich etwas anderes
bestimmt ist.

§3

Bezeichnungsschutz

(1) Die Bezeichnung ,Kapitalanlagegesellschaft®, ,,In-
vestmentfonds® oder ,,Investmentgesellschaft“ oder eine
Bezeichnung, in der diese Begriffe allein oder in Zusam-
mensetzungen mit anderen Worten vorkommen, darf in der
Firma, als Zusatz zur Firma und zu Geschéfts- und Werbe-
zwecken nur von Kapitalanlagegesellschaften, von ausldn-
dischen Investmentgesellschaften, Verwaltungsgesellschaf-
ten und Vertriebsgesellschaften im Sinne dieses Gesetzes
gefiihrt werden. Die Bezeichnung ,,Investmentfonds® darf
auch von sonstigen Vertriebsgesellschaften gefiihrt werden,
die Anteile an Sondervermdgen im Sinne des § 2 Abs. 2,
Aktien einer Investmentaktiengesellschaft im Sinne des § 2
Abs. 5 oder ausldndische Investmentanteile vertreiben, die
nach Mafgabe dieses Gesetzes 6ffentlich vertrieben werden
diirfen.

(2) Die Bezeichnung ,,Investmentaktiengesellschaft™ darf
nur von Investmentaktiengesellschaften im Sinne der §§ 96
bis 111 gefiihrt werden.

(3) Investmentgesellschaften mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europédischen Wirt-
schaftsraum diirfen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit im
Geltungsbereich dieses Gesetzes dieselben allgemeinen Be-
zeichnungen verwenden, die sie in ihrem Sitzstaat fithren.
Die Bundesanstalt kann einen erlduternden Zusatz zu der
Bezeichnung vorschreiben, wenn die Gefahr einer Ver-
wechslung besteht.

(4) Die §§ 42 und 43 des Kreditwesengesetzes sind ent-
sprechend anzuwenden.

§4

Namensgebung, Fondskategorien

(1) Die Bezeichnung des Investmentfonds oder der In-
vestmentaktiengesellschaft darf nicht irrefiihren.

(2) Die Bundesanstalt kann iiber Richtlinien fiir den Re-
gelfall festlegen, welcher Fondskategorie das Investment-
vermdgen nach den Vertragsbedingungen, insbesondere
nach den dort genannten Anlagegrenzen, oder der Satzung
entspricht.

§5
Aufsicht, Anordnungsbefugnis
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt) {ibt die Aufsicht tiber die Kapitalanlage-
gesellschaften, Investmentaktiengesellschaften und Depot-

banken nach den Vorschriften dieses Gesetzes und des Kre-
ditwesengesetzes aus. Betreibt die Kapitalanlagegesell-
schaft die individuelle Vermdgensverwaltung nach § 7
Abs. 2 Nr. 1, iibt die Bundesanstalt auch die Aufsicht nach
dem Wertpapierhandelsgesetz aus. Die Bundesanstalt ist be-
fugt, im Rahmen der Aufsicht alle Anordnungen zu treffen,
die erforderlich und geeignet sind, um den Geschiftsbetrieb
einer Kapitalanlagegesellschaft oder Investmentaktien-
gesellschaft und die Tatigkeit einer Depotbank mit diesem
Gesetz, den auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Bestim-
mungen und den Vertragsbedingungen oder der Satzung im
Einklang zu erhalten.

Abschnitt 2
Kapitalanlagegesellschaften

§6
Kapitalanlagegesellschaften

(1) Kapitalanlagegesellschaften sind Kreditinstitute, de-
ren Geschiftsbereich darauf gerichtet ist, Sondervermdgen
zu verwalten und Dienstleistungen oder Nebendienstleistun-
gen nach § 7 Abs. 2 zu erbringen. Kapitalanlagegesellschaf-
ten diirfen nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
oder der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung betrieben
werden. Sie miissen ihren satzungsmiBigen Sitz und die
Hauptverwaltung im Geltungsbereich dieses Gesetzes ha-
ben.

(2) Wird die Kapitalanlagegesellschaft in der Rechtsform
einer Gesellschaft mit beschréinkter Haftung betrieben, so ist
ein Aufsichtsrat zu bilden. Seine Zusammensetzung sowie
seine Rechte und Pflichten bestimmen sich nach § 90 Abs. 3
bis 5 Satz 2, den §§ 95 bis 114, 116, 118 Abs. 2, § 125
Abs. 3 sowie den §§ 171 und 268 Abs. 2 des Aktiengeset-
Zes.

(3) Die Mitglieder des Aufsichtsrats sollen ihrer Person-
lichkeit und ihrer Sachkunde nach die Wahrung der Interes-
sen der Anleger gewéhrleisten. Die Bestellung und das Aus-
scheiden von Mitgliedern des Aufsichtsrats ist der Bundes-
anstalt unverziiglich anzuzeigen.

(4) Absatz 3 findet keine Anwendung, soweit die Auf-
sichtsratsmitglieder als Vertreter der Arbeitnehmer nach den
Vorschriften des Betriebsverfassungsgesetzes gewéhlt wer-
den.

§7
Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb

(1) Der Geschiéftsbetrieb einer Kapitalanlagegesellschaft
bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt. Die
Bundesanstalt kann die Erlaubnis mit Nebenbestimmungen
verbinden.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf neben der Verwal-
tung von Investmentvermodgen folgende Dienstleistungen
und Nebendienstleistungen erbringen:

1. die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten im
Sinne des § 1 Abs. 11 des Kreditwesengesetzes angeleg-
ter Vermogen fiir andere mit Entscheidungsspielraum
(individuelle Vermogensverwaltung), wobei bei den
Finanzinstrumenten Derivate ausgeschlossen sind, deren
Basiswerte Waren oder Edelmetalle sind,
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2. die Verwaltung einzelner in Immobilien angelegter Ver-
mogen fir andere sowie die Anlageberatung, sofern die
Kapitalanlagegesellschaft befugt ist, Immobilien-Son-
dervermdgen zu verwalten,

3. soweit die Erlaubnis die Dienstleistung nach Nummer 1
umfasst, die Anlageberatung,

4. die Verwahrung und Verwaltung von Anteilen, die nach
den Vorschriften dieses Gesetzes oder von einer auslidn-
dischen Investmentgesellschaft ausgegeben worden sind,
fiir andere,

5. den Vertrieb von Anteilen, die nach den Vorschriften die-
ses Gesetzes ausgegeben worden sind oder die nach den
§§ 130 bis 140 offentlich vertrieben werden diirfen,

6. den Abschluss von Altersvorsorgevertrigen gemif § 1
Abs. 1 des Altersvorsorgevertriage-Zertifizierungsgeset-
zes,

7. sonstige mit den in diesem Absatz genannten Dienstleis-
tungen und Nebendienstleistungen unmittelbar verbun-
dene Tétigkeiten.

(3) Kapitalanlagegesellschaften diirfen sich an Unterneh-
men beteiligen, wenn der Geschiftszweck des Unterneh-
mens gesetzlich oder satzungsmifig im Wesentlichen auf
Geschifte ausgerichtet ist, welche die Kapitalanlagegesell-
schaft selbst betreiben darf, und eine Haftung der Kapitalan-
lagegesellschaften aus der Beteiligung durch die Rechts-
form des Unternehmens beschrinkt ist.

(4) In der Satzung oder dem Gesellschaftsvertrag der Ka-
pitalanlagegesellschaft muss bestimmt sein, dass aufler den
Geschiéften, die zur Anlage ihres eigenen Vermdgens erfor-
derlich sind, nur die in Absatz 2 genannten Geschifte und
Tatigkeiten betrieben werden.

(5) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt
Satzungsdnderungen unverziiglich anzuzeigen.

§8
Anhoérung der zustindigen Stellen eines anderen
Mitgliedstaats der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum

Soll eine Erlaubnis fiir die in § 7 genannten Geschéfte
einer Kapitalanlagegesellschaft erteilt werden, die

1. Tochter- oder Schwesterunternehmen einer anderen Ka-
pitalanlagegesellschaft oder einer entsprechenden aus-
landischen Gesellschaft, eines Wertpapierhandelsunter-
nehmens, eines Kreditinstituts oder eines Versicherungs-
unternehmens ist, das in einem anderen Mitgliedstaat der
Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum zugelassen ist, oder

2. durch dieselben natiirlichen oder juristischen Personen
kontrolliert wird, die eine in einem anderen Mitgliedstaat
der Europédischen Union oder einem anderen Vertrags-
staats des Abkommens iiber den Europidischen Wirt-
schaftsraum zugelassene Kapitalanlagegesellschaft oder
eine entsprechende auslidndische Gesellschaft, ein Wert-
papierhandelsunternehmen, ein Kreditinstitut oder ein
Versicherungsunternehmen kontrollieren,

hat die Bundesanstalt vor Erteilung der Erlaubnis die zu-
stindigen Stellen des Herkunftsstaats anzuhoren.

§9
Allgemeine Verhaltensregeln und
Organisationspflichten

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat die Sondervermo-
gen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns fiir ge-
meinschaftliche Rechnung der Anleger zu verwalten. Sie
handelt bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig
von der Depotbank.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet,

1. bei der Ausiibung ihrer Tétigkeit im ausschlieBlichen In-
teresse ihrer Anleger und der Integritit des Marktes zu
handeln,

2. ihre Tétigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse der von ihr
verwalteten Sondervermodgen und der Integritit des
Marktes auszuiiben,

3. sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu be-
miihen und, wenn diese sich nicht vermeiden lassen, da-
fiir zu sorgen, dass unvermeidbare Konflikte unter der
gebotenen Wahrung der Interessen der Anleger geldst
werden.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft muss so organisiert
sein, dass das Risiko von Interessenkonflikten zwischen der
Gesellschaft und den Anlegern, zwischen verschiedenen
Anlegern, zwischen einem Anleger und einem Investment-
vermdgen oder zwischen zwei Investmentvermdgen mog-
lichst gering ist.

(4) Eine Kapitalanlagegesellschaft, deren Erlaubnis auch
diein § 7 Abs. 2 Nr. 1 genannte Dienstleistung umfasst, darf
das Vermdgen des Anlegers weder ganz noch teilweise in
Anteilen der von ihr verwalteten Investmentvermdgen anle-
gen, es sei denn, der Anleger hat zuvor eine allgemeine Zu-
stimmung hierzu gegeben.

(5) Die Bundesanstalt kann iiber Richtlinien fiir den Re-
gelfall festlegen, ob den Verpflichtungen nach den Absédtzen
1 bis 4 entsprochen ist.

§ 10
Meldepflichten

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, der
Bundesanstalt bewertungstiglich eine Vermogensaufstel-
lung fiir jedes ihrer Sondervermdgen im Wege der Daten-
fernilibertragung zu iibermitteln. Die Vermogensaufstellung
muss die Angaben des § 44 Abs. 1 Satz3 Nr. 1 enthalten.
Die Angaben sind hinsichtlich der einzelnen Vermogensan-
lagen und Verbindlichkeiten so aufzugliedern, dass die Ein-
haltung der fiir das jeweilige Sondervermodgen bestehenden
Anlagegrenzen nachvollzogen werden kann. Satz 1 gilt
nicht fiir Sondervermdgen nach den §§ 112 und 113.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, der
Bundesanstalt jedes Geschift in den in § 9 Abs. 1 des Wert-
papierhandelsgesetzes genannten Finanzinstrumenten mit-
zuteilen, sofern sie das Geschift fiir eines ihrer Sonderver-
mogen abschlieit. Die Mitteilung nach Satz 1 hat spétestens
an dem auf den Tag des Geschiftsabschlusses folgenden
Werktag, der kein Samstag ist, im Wege der Datenferniiber-
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tragung zu erfolgen. Sie muss fiir jedes Geschéft die folgen-
den Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Finanzinstruments und Wertpapier-
kennnummer,

2. Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der mafigebli-
chen Kursfeststellung,

3. Kurs, Stiickzahl und Nennbetrag der Finanzinstrumente,

4. die an dem Geschift beteiligten Institute und Unterneh-
men,

5. die Borse oder das elektronische Handelssystem der
Borse, sofern es sich um ein Borsengeschift handelt,

6. Kennzeichen zur Identifikation des Geschiifts,

7. Kennzeichen zur Identifikation des Sondervermdgens,
fiir das das Geschéft abgeschlossen wurde.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung,

1. ndhere Bestimmungen iiber Inhalt, Art, Umfang und
Form der Mitteilungen nach den Absidtzen 1 und 2 und
iiber die zuldssigen Datentriiger und Ubertragungswege
zu erlassen,

2. abweichend von den Absitzen 1 und 2 zusétzliche Anga-
ben vorzuschreiben, soweit diese zur Erfiillung der Auf-
sichtsaufgaben der Bundesanstalt erforderlich sind,

3. zuzulassen, dass die Mitteilungen der Verpflichteten
nach Absatz 2 auf deren Kosten durch die Borse oder
einen geeigneten Dritten erfolgen, und die Einzelheiten
hierzu festzulegen,

4. zuzulassen, dass Angaben nach den Absitzen 1 und 2
nicht oder in einer zusammengefassten Form mitgeteilt
werden, soweit dies fiir die Erfiillung der Aufsichtsauf-
gaben der Bundesanstalt ausreichend ist.

Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesan-
stalt iibertragen.

§ 11
Kapitalanforderungen

(1) Eine Kapitalanlagegesellschaft muss

1. mit einem Anfangskapital von mindestens 730 000 Euro
ausgestattet sein; erbringt die Kapitalanlagegesellschaft
die unter § 7 Abs. 2 Nr. 4 genannten Nebendienstleistun-
gen oder verwaltet sie Immobilien-Sondervermogen
nach MafBigabe der §§ 66 bis 82, muss sie mit einem
Anfangskapital von mindestens 2,5 Millionen Euro aus-
gestattet sein,

2. wenn der Wert der von der Kapitalanlagegesellschaft
verwalteten Sondervermdgen 3 Milliarden Euro iiber-
schreitet, tiber zusdtzliche Eigenmittel in Hohe von we-
nigstens 0,02 Prozent des Betrages, um den der Wert der
verwalteten Sondervermdgen drei Milliarden Euro iiber-
steigt, verfiigen; die geforderte Gesamtsumme des
Anfangskapitals und der zusitzlichen Eigenmittel darf
jedoch 10 Millionen Euro nicht iiberschreiten.

(2) Fiir die Zwecke des Absatzes 1 gelten die von der Ka-
pitalanlagegesellschaft verwalteten Sondervermdgen, ein-

schlieBlich der Sondervermdgen, mit deren Verwaltung sie
Dritte beauftragt hat, als Sondervermogen der Kapitalanla-
gegesellschaft; Investmentvermdgen, die die Kapitalanlage-
gesellschaft im Auftrag Dritter verwaltet, werden nicht be-
riicksichtigt.

(3) Unabhingig von der Eigenmittelanforderung in
Absatz 1 muss die Kapitalanlagegesellschaft zu jeder Zeit
Eigenmittel aufweisen, die mindestens einem Viertel ihrer
Kosten entsprechen, die in der Gewinn- und Verlustrech-
nung des letzten Jahresabschlusses unter den allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen, den Abschreibungen und Wert-
berichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanla-
gen ausgewiesen sind. § 10 Abs. 9 Satz 2 bis 5 des Kredit-
wesengesetzes ist entsprechend anzuwenden.

§12
Zweigniederlassung und grenziiberschreitender
Dienstleistungsverkehr

(1) Eine Kapitalanlagegesellschaft hat die Absicht, in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum eine Zweigniederlassung zu
errichten, der Bundesanstalt und der Deutschen Bundesbank
unverziiglich nach Mal3gabe des Satzes 2 anzuzeigen. Die
Anzeige muss enthalten

1. die Angabe des Mitgliedstaats der Européischen Union
oder des anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber
den Europdischen Wirtschaftsraum, in dem die Zweig-
niederlassung errichtet werden soll,

2. einen Geschéftsplan, aus dem die geplanten Téatigkeiten
gemil § 7 Abs. 2 und der organisatorische Aufbau der
Zweigniederlassung hervorgehen,

3. die Anschrift, unter der Unterlagen der Kapitalanlage-
gesellschaft im Aufnahmestaat angefordert und Schrift-
stiicke zugestellt werden kdnnen, und

4. die Angabe der Leiter der Zweigniederlassung.

(2) Besteht kein Grund, die Angemessenheit der Organi-
sationsstruktur und der Finanzlage der Kapitalanlagegesell-
schaft anzuzweifeln, ibermittelt die Bundesanstalt die Anga-
ben nach Absatz 1 Satz 2 innerhalb von zwei Monaten nach
Eingang der vollstdndigen Unterlagen den zusténdigen Stel-
len des Aufnahmestaats und teilt dies der anzeigenden Kapi-
talanlagegesellschaft mit. Sie unterrichtet die zustindigen
Stellen des Aufnahmestaats gegebenenfalls iiber die Einla-
gensicherungs- oder Anlegerentschidigungseinrichtung, der
die Kapitalanlagegesellschaft angehort. Leitet die Bundesan-
stalt die Angaben nach Absatz 1 Satz 2 nicht an die zustén-
digen Stellen des Aufnahmestaats weiter, teilt die Bundes-
anstalt der Kapitalanlagegesellschaft innerhalb von zwei
Monaten nach Eingang sdmtlicher Angaben nach Absatz 1
Satz 2 die Griinde dafiir mit. Die Kapitalanlagegesellschaft
hat die Weiterleitung der Anzeige an die zustindigen Stellen
des Aufnahmestaats ebenso wie die Mitteilung des Auf-
nahmestaats {iber die vorgeschriebenen Meldungen und
Bedingungen fiir die Ausiibung der geplanten Téatigkeiten
innerhalb der jeweiligen Zweimonatsfrist abzuwarten.

(3) Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend fiir die Absicht im
Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
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einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum Tétigkeiten gemil § 7
Abs. 2 auszuiiben. Die Anzeige muss enthalten

1. die Angabe des Mitgliedstaats der Européischen Union
oder des anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber
den Européischen Wirtschaftsraum, in dem die grenz-
tiberschreitende Dienstleistung ausgeiibt werden soll,
und

2. einen Geschiftsplan mit Angabe der geplanten Tétigkei-
ten.

Besteht kein Grund, die Angemessenheit der Organisations-
struktur und der Finanzlage der Kapitalanlagegesellschaft
anzuzweifeln, unterrichtet die Bundesanstalt die zustindi-
gen Stellen des Aufnahmestaats innerhalb eines Monats
nach Eingang der Anzeige. Sie unterrichtet die zustindigen
Stellen des Aufnahmestaats gegebenenfalls iiber die Einla-
gensicherungs- oder Anlegerentschadigungseinrichtung, der
die Kapitalanlagegesellschaft angehort. Die Kapitalanlage-
gesellschaft hat die Unterrichtung der zustéindigen Stellen
des Aufnahmestaats innerhalb dieser Frist abzuwarten. An-
dernfalls teilt die Bundesanstalt der Kapitalanlagegesell-
schaft die Nichtunterrichtung und deren Griinde unverziig-
lich mit. Eine Kapitalanlagegesellschaft unterliegt dem An-
zeigeverfahren dieses Absatzes auch dann, wenn sie einen
Dritten mit dem Vertrieb der Anteile in dem Aufnahmestaat
betraut hat.

(4) Andern sich die Verhiltnisse, die nach Absatz 1
Satz 2 und Absatz 3 Satz 2 angezeigt wurden, hat die Kapi-
talanlagegesellschaft der Bundesanstalt und der Deutschen
Bundesbank und den zustéindigen Stellen des Aufnahme-
staats die Anderungen mindestens einen Monat vor dem
Wirksamwerden der Anderungen schriftlich anzuzeigen.
Die Anzeigepflicht nach Satz 1 gilt entsprechend fiir eine
Kapitalanlagegesellschaft, die ihre Zweigniederlassung be-
reits vor dem Zeitpunkt, von dem an sie unter die Anzeige-
pflicht nach Absatz 1 fillt, in einem anderen Mitgliedstaat
der Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
errichtet hat. Anderungen der Verhiltnisse der Einlagensi-
cherungseinrichtung oder der Anlegerentschidigungsein-
richtung hat die Kapitalanlagegesellschaft der Bundesan-
stalt, der Deutschen Bundesbank und den zusténdigen Stel-
len des Aufnahmestaats mindestens einen Monat vor dem
Wirksamwerden der Anderungen anzuzeigen. Die Bundes-
anstalt teilt den zusténdigen Stellen des Aufnahmestaats die
Anderungen nach den Sitzen 1 und 3 mit.

(5) Kapitalanlagegesellschaften, die beabsichtigen, ge-
mél Absatz 1 eine Zweigniederlassung zu errichten oder
gemdll Absatz 3 im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs titig zu werden, miissen mindes-
tens ein Sondervermdgen nach Mallgabe der §§ 46 bis 65
verwalten und diirfen die in § 7 Abs. 2 Nr. 2 genannte Tatig-
keit nicht betreiben.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung zu bestimmen, dass die Ab-
sdtze 2 und 4 fiir die Errichtung einer Zweigniederlassung in
einem Drittstaat entsprechend anzuwenden sind, soweit dies
im Bereich des Niederlassungsrechts auf Grund von Ab-
kommen der Europidischen Union mit Drittstaaten erforder-

lich ist. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung
des Bundesrates.

§13
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europiischen Wirtschaftsraum

(1) Eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne der Richtlinie
85/611/EWG mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum darf
ohne Erlaubnis durch die Bundesanstalt iiber eine Zweig-
niederlassung oder im Wege des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs im Inland Tétigkeiten geméall § 7
Abs. 2 erbringen, wenn sie von den zustindigen Stellen des
Herkunftsstaats zugelassen worden ist und die Tétigkeiten
durch die Zulassung abgedeckt sind. § 53 des Kreditwesen-
gesetzes ist in diesem Fall nicht anzuwenden. § 14 der
Gewerbeordnung bleibt unberiihrt.

(2) Die Bundesanstalt hat eine Verwaltungsgesellschaft
im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die beabsichtigt, eine
Zweigniederlassung im Inland zu errichten, innerhalb von
zwei Monaten nach Eingang der von den zustindigen Stel-
len des Herkunftsstaats {iber die beabsichtigte Errichtung
der Zweigniederlassung iibermittelten Unterlagen auf die
fiir ihre Tétigkeit vorgeschriebenen Meldungen an die Bun-
desanstalt und die Deutsche Bundesbank hinzuweisen und
die Bedingungen anzugeben, die nach Absatz 4 Satz 1 fiir
die Ausiibung der von der Zweigniederlassung geplanten
Tatigkeiten aus Griinden des Allgemeininteresses gelten.
Nach Eingang der Mitteilung der Bundesanstalt, spétestens
nach Ablauf der in Satz 1 genannten Frist, kann die Zweig-
niederlassung errichtet werden und ihre Tétigkeit aufneh-
men. Die §§ 130 bis 134 bleiben unberiihrt.

(3) Die Bundesanstalt hat einer Verwaltungsgesellschaft
im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die beabsichtigt, im Inland
im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsver-
kehrs titig zu werden, innerhalb von einem Monat nach Ein-
gang der von den zustidndigen Stellen des Herkunftsstaats
iiber die beabsichtigte Aufnahme des grenziiberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs iibermittelten Unterlagen die Be-
dingungen anzugeben, die nach Absatz 4 Satz 3 fiir die Aus-
iibung der geplanten Tétigkeiten aus Griinden des Allge-
meininteresses gelten. Dies gilt auch dann, wenn im Inland
ein Dritter mit dem Vertrieb der Anteile betraut wurde. Die
§§ 130 bis 134 bleiben unberiihrt.

(4) Auf Zweigniederlassungen im Sinne des Absatzes 1
Satz 1 sind § 3 Abs. 1 und 3 sowie § 9 Abs. 2,4 und 5 die-
ses Gesetzes, § 6 Abs. 2, die §§ 14, 22,23 und 24 Abs. 1
Nr. 6,8 und 9, die §§ 24c,25 und 25a Abs. 1 Nr. 3, die
§§37, 42, 43 Abs.2 und3, §44 Abs.1 und6, die
§§ 44c, 46 bis48 und 49 des Kreditwesengesetzes, die
§§ 31 bis 33 Abs. 1 Nr. 1, die §§ 34b bis 36a sowie die
§§ 37d bis 37g des Wertpapierhandelsgesetzes und § 18 des
Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank mit der Mal3gabe
entsprechend anzuwenden, dass mehrere Niederlassungen
derselben Verwaltungsgesellschaft als eine Zweigniederlas-
sung gelten. Anderungen des Geschiftsplans, insbesondere
der Art der geplanten Tétigkeiten und des organisatorischen
Aufbaus der Zweigniederlassung, der Anschrift und der Lei-
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ter sowie der Sicherungseinrichtung im Herkunftsstaat, dem
die Verwaltungsgesellschaft angehort, sind der Bundesan-
stalt und der Deutschen Bundesbank mindestens einen Mo-
nat vor dem Wirksamwerden der Anderung schriftlich anzu-
zeigen. Fiir die Tétigkeiten im Wege des grenziiberschrei-
tenden Dienstleistungsverkehrs nach Absatz 1 Satz 1 gelten
die §§9 Abs.2,4 und 5 dieses Gesetzes, die §§ 37, 44
Abs. 1 sowie die §§ 44c und 49 des Kreditwesengesetzes
und die §§ 31 bis 33 Abs. 1 Nr. 1, die §§ 34b bis 36a sowie
die §§ 37d bis 37g des Wertpapierhandelsgesetzes entspre-
chend.

(5) Kommt eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne des
Absatzes 1 Satz 1 ihren Verpflichtungen nach Absatz 4 nicht
nach, fordert die Bundesanstalt diese auf, den Mangel inner-
halb einer bestimmten Frist zu beheben. Kommt die Verwal-
tungsgesellschaft der Aufforderung nicht nach, unterrichtet
die Bundesanstalt die zustidndigen Stellen des Herkunfts-
staats. Ergreift der Herkunftsstaat keine Maflnahmen oder
erweisen sich die Malinahmen als unzureichend, kann die
Bundesanstalt nach der Unterrichtung der zusténdigen Stel-
len des Herkunftsstaats die erforderlichen Maflnahmen er-
greifen; erforderlichenfalls kann sie die Durchfiihrung neuer
Geschéfte im Inland untersagen.

(6) In dringenden Féllen kann die Bundesanstalt vor Ein-
leitung des in Absatz 5 vorgesehenen Verfahrens die erfor-
derlichen Maflnahmen ergreifen. Sie hat die Kommission
der Européischen Gemeinschaften und die zusténdigen Stel-
len des Herkunftsstaats hiervon unverziiglich zu unterrich-
ten. Die Bundesanstalt hat die Manahmen zu dndern oder
aufzuheben, wenn die Kommission dies nach Anhorung der
zustindigen Stellen des Herkunftsstaats und der Bundesan-
stalt beschlief3t.

(7) Die zustdndigen Stellen des Herkunftsstaats konnen
nach vorheriger Unterrichtung der Bundesanstalt selbst oder
durch ihre Beauftragten die fiir die aufsichtliche Uberwa-
chung der Zweigniederlassung erforderlichen Informatio-
nen bei der Zweigniederlassung priifen. Auf Ersuchen der
zustdndigen Stellen des Herkunftsstaats einer Verwaltungs-
gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 hat die Bundes-
anstalt die Richtigkeit der von der Verwaltungsgesellschaft
fiir die zusténdigen Stellen des Herkunftsstaats zu aufsicht-
lichen Zwecken iibermittelten Daten zu iiberpriifen oder zu
gestatten, dass die ersuchende Stelle, ein Wirtschaftspriifer
oder ein Sachverstindiger diese Daten iiberpriift; die Bun-
desanstalt kann nach pflichtgemadf3em Ermessen gegeniiber
Aufsichtsstellen in Drittstaaten entsprechend verfahren,
wenn Gegenseitigkeit gewéhrleistet ist. § 5 Abs. 2 des Ver-
waltungsverfahrensgesetzes iiber die Grenzen der Amtshilfe
gilt entsprechend. Die Verwaltungsgesellschaften im Sinne
des Absatzes 1 Satz 1 haben die Priifung zu dulden.

§14
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz
in einem Drittstaat

Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt,
durch Rechtsverordnung

1. zu bestimmen, dass die Vorschriften dieses Gesetzes
iber auslédndische Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europidischen Wirtschaftsraum auch auf Verwal-

tungsgesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat anzu-
wenden sind, soweit dies im Bereich des Niederlas-
sungsrechts oder des Dienstleistungsverkehrs auf Grund
von Abkommen der Europédischen Gemeinschaften mit
Drittstaaten erforderlich ist;

2. die vollstindige oder teilweise Anwendung des § 13 un-
ter vollstdndiger oder teilweiser Freistellung von den
Vorschriften des § 53 Kreditwesengesetz auf Verwal-
tungsgesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat anzuord-
nen, wenn die Gegenseitigkeit gewéhrleistet ist und

a) die Verwaltungsgesellschaften in ihrem Sitzstaat in
den von der Freistellung betroffenen Bereichen nach
international anerkannten Grundsétzen beaufsichtigt
werden,

b) den Zweigniederlassungen der entsprechenden Ver-
waltungsgesellschaften mit Sitz im Inland in diesem
Staat gleichwertige Erleichterungen eingerdaumt wer-
den und

c¢) die zustdndigen Behorden des Sitzstaats zu einer be-
friedigenden Zusammenarbeit mit der Bundesanstalt
bereit sind und dies auf der Grundlage einer zwi-
schenstaatlichen Vereinbarung sichergestellt ist.

Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates.

§ 15
Meldungen an die Kommission der
Europiischen Gemeinschaften

Fiir die Meldungen der Bundesanstalt an die Kommission
der Europdischen Gemeinschaften ist § 53d des Kreditwe-
sengesetzes entsprechend anzuwenden; ferner meldet die
Bundesanstalt der Kommission der Europédischen Gemein-
schaften allgemeine Schwierigkeiten, die die Kapitalanlage-
gesellschaften beim Vertrieb der Anteile in einem Drittstaat
haben.

§16
Auslagerung

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf unter den Voraus-
setzungen des § 25a des Kreditwesengesetzes eigene Tatig-
keiten auslagern, wenn die Auslagerung die Kapitalanlage-
gesellschaft nicht daran hindert, im Interesse ihrer Anleger
zu handeln.

(2) Sofern die Ubertragung die Portfolioverwaltung be-
trifft, diirfen damit nur Unternehmen betraut werden, die fiir
die Zwecke der Vermdgensverwaltung zugelassen sind und
einer wirksamen Offentlichen Aufsicht unterliegen; § 2
Abs. 6 Satz 1 Nr. 5 des Kreditwesengesetzes findet insoweit
keine Anwendung. Die Ubertragung muss mit den von der
Kapitalanlagegesellschaft regelmifig festgelegten Vorga-
ben fiir die Verteilung der Anlagen in Einklang stehen. Eine
Depotbank oder andere Unternehmen, deren Interessen mit
denen der Kapitalanlagegesellschaft oder der Anleger kolli-
dieren konnen, diirfen nicht mit der Portfolioverwaltung be-
traut werden.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat ein Verschulden
des Auslagerungsunternehmens in gleichem Umfang zu
vertreten wie eigenes Verschulden.
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(4) Die Aufgaben, die die Kapitalanlagegesellschaft
iibertragen hat, sind in den Verkaufsprospekten nach § 42
aufzulisten.

§17
Aufhebung der Erlaubnis

§ 35 des Kreditwesengesetzes ist mit der Maligabe ent-
sprechend anzuwenden, dass die Erlaubnis auch dann aufge-
hoben werden kann, wenn

1. die Eigenmittel nicht den Anforderungen des § 11 ent-
sprechen und die Kapitalanlagegesellschaft nicht inner-
halb einer von der Bundesanstalt zu bestimmenden Frist
diesen Mangel behoben hat,

2. die Kapitalanlagegesellschaft nachhaltig gegen Bestim-
mungen dieses Gesetzes oder die zur Durchfiithrung die-
ses Gesetzes erlassenen Verordnungen oder Anordnun-
gen verstofen hat.

Widerspruch und Anfechtungsklage haben keine aufschie-
bende Wirkung.

§18
Aussetzung oder Beschrinkung der Erlaubnis
bei Verwaltungsgesellschaften mit Sitz
in einem Drittstaat

§ 33a des Kreditwesengesetzes ist auf die Aussetzung
einer Entscheidung iiber einen Antrag auf Erlaubnis von Ver-
waltungsgesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat oder die
Beschrinkung dieser Erlaubnis entsprechend anzuwenden.

§19
Zusammenarbeit mit anderen Stellen

(1) Die Bundesanstalt arbeitet bei der Aufsicht iiber Ka-
pitalanlagegesellschaften, die in einem anderen Mitglied-
staat der Européischen Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum im Rahmen dieses Gesetzes titig werden, mit den zu-
staindigen Stellen dieses Staates eng zusammen und
iibermittelt den Stellen die erforderlichen Auskiinfte. Mittei-
lungen der zustidndigen Stellen des anderen Staats diirfen
nur fiir folgende Zwecke verwendet werden:

1. zur Erfiillung der der Bundesanstalt obliegenden Auf-
sichtstitigkeit,

2. fiir Anordnungen der Bundesanstalt sowie zur Verfol-
gung und Ahndung von Ordnungswidrigkeiten durch die
Bundesanstalt,

3. im Rahmen eines Verwaltungsverfahrens iiber Rechtsbe-
helfe gegen eine Entscheidung der Bundesanstalt oder

4. im Rahmen von Verfahren vor Verwaltungsgerichten, In-
solvenzgerichten, Staatsanwaltschaften oder fiir Straf-
und BufBigeldsachen zustdndigen Gerichten.

(2) Die Bundesanstalt unterrichtet die zustdandigen Stel-
len der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Union
oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den
Europédischen Wirtschaftsraum, in denen die Kapitalanlage-
gesellschaft Zweigniederlassungen errichtet hat oder im
Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs
titig gewesen ist, liber eine Aufhebung der Erlaubnis. Fer-
ner hat die Bundesanstalt in Bezug auf ein Sondervermogen

getroffene schwerwiegenden Malinahmen, einschlielich
einer Anordnung einer Aussetzung einer Riicknahme von
Anteilen unverziiglich den zustéindigen Stellen der anderen
Mitgliedstaaten der Européischen Union oder der anderen
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum, in denen Anteile an einem Sondervermo-
gen gemil den Vorschriften der Richtlinie 85/611/EWG
vertrieben werden, mitzuteilen.

(3) Die Bundesanstalt teilt den zustdndigen Stellen des
Aufnahmestaats Mafinahmen mit, die sie ergreifen wird, um
Verstofle einer Kapitalanlagegesellschaft gegen Rechtsvor-
schriften des Aufnahmestaats zu beenden, iiber die sie durch
die zustindigen Stellen des Aufnahmestaats unterrichtet
worden ist.

(4) Die Bundesanstalt kann Vereinbarungen iiber die
Weitergabe von Informationen mit den zustéindigen Stellen
in Drittlindern schlieflen, soweit diese Stellen die Informati-
onen zur Erfiillung ihrer Aufgaben bendtigen. § 9 Abs. 1
Satz 6 bis 8 des Kreditwesengesetzes gilt entsprechend.

Abschnitt 3
Depotbank

§ 20
Bestellung

(1) Mit der Verwahrung von Investmentvermodgen sowie
den sonstigen Aufgaben nach Maf3gabe der §§ 24 bis 29 hat
die Kapitalanlagegesellschaft ein anderes Kreditinstitut als
Depotbank zu beauftragen. Die Depotbank muss ihren Sitz
im Geltungsbereich dieses Gesetzes haben und zum Einla-
gen- und Depotgeschéft nach § 1 Abs. 1 Satz2 Nr. 1 und 5
des Kreditwesengesetzes zugelassen sein.

(2) Als Depotbank kann auch eine Zweigniederlassung
eines Kreditinstituts im Sinne des § 53b Abs. 1 Satz 1 des
Kreditwesengesetzes im Geltungsbereich dieses Gesetzes
beauftragt werden; die ordnungsgeméfle Wahrnehmung der
Depotbankaufgaben bei dieser Zweigniederlassung ist
durch einen geeigneten Priifer nach Maligabe der Absétze 3
und 4 einmal jdhrlich zu priifen. Eine Zweigniederlassung
eines Kreditinstituts im Sinne des § 53 oder des § 53¢ des
Kreditwesengesetzes im Geltungsbereich dieses Gesetzes
kann als Depotbank beauftragt werden, wenn die Anteile
des Investmentvermdgens nicht nach den §§ 128 und 129 in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum vertrieben werden diirfen.

(3) Die Priifung nach Absatz 2 Satz 1 hat sich darauf zu
erstrecken, ob die Zweigniederlassung ihre gesetzlichen
oder vertraglichen Pflichten als Depotbank ordnungsgemaf
erfiillt. Die Zweigniederlassung hat den Priifer spitestens
zwei Monate nach Ablauf des Kalenderjahres zu bestellen,
auf das sich die Priifung erstreckt. Geeignete Priifer sind
Wirtschaftspriifer, die hinsichtlich des Priifungsgegenstan-
des iiber ausreichende Erfahrung verfiigen. Der Priifer hat
den Priifungsbericht unverziiglich nach Beendigung der
Priifung der Bundesanstalt und der Deutschen Bundesbank
einzureichen. Die Zweigniederlassung hat den Priifer vor
der Erteilung des Priifungsauftrags der Bundesanstalt anzu-
zeigen. Die Bundesanstalt kann innerhalb eines Monats
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nach Zugang der Anzeige die Bestellung eines anderen Prii-
fers verlangen, wenn dies zur Erreichung des Priifungszwe-
ckes geboten ist; Widerspruch und Anfechtungsklage hier-
gegen haben keine aufschiebende Wirkung.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung ndhere Bestimmungen iiber
Art, Umfang und Zeitpunkt der Priifung nach Absatz 2
Satz 1 zu erlassen, soweit dies zur Erfiillung der Aufgaben
der Bundesanstalt erforderlich ist, insbesondere um einheit-
liche Unterlagen zur Beurteilung der Tétigkeit als Depot-
bank zu erhalten. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der
Zustimmung des Bundesrates. Das Bundesministerium der
Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung
auf die Bundesanstalt iibertragen.

(5) Die Geschiftsleiter des Kreditinstituts, das fiir die
Wahrnehmung der Aufgaben der Depotbank bestellt werden
soll, miissen iiber die hierfiir erforderliche Erfahrung verfii-
gen. Das Kreditinstitut muss bereit und in der Lage sein, die
fiir die Erfiillung der Depotbankaufgaben erforderlichen or-
ganisatorischen Vorkehrungen zu schaffen.

(6) Die Depotbank muss ein haftendes Eigenkapital von
mindestens 5 Millionen Euro haben; dies gilt nicht, wenn
die Depotbank eine Wertpapiersammelbank im Sinne des
§ 1 Abs. 3 des Depotgesetzes ist.

§21
Aufsicht

(1) Die Auswahl sowie jeder Wechsel der Depotbank be-
diirfen der Genehmigung der Bundesanstalt. Die Bundesan-
stalt kann die Genehmigung mit Nebenbestimmungen ver-
binden.

(2) Die Bundesanstalt kann der Kapitalanlagegesellschaft
jederzeit einen Wechsel der Depotbank auferlegen. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Depotbank ihre gesetzlichen
oder vertraglichen Pflichten nicht ordnungsgemal erfiillt
oder ihr haftendes Eigenkapital die nach § 20 Abs. 6 vorge-
schriebene Mindesthdhe unterschreitet.

§22
Interessenkollision

(1) Bei Wahrnehmung ihrer Aufgaben handelt die Depot-
bank unabhdngig von der Kapitalanlagegesellschaft und
ausschlieBlich im Interesse der Anleger. Sie hat jedoch die
Weisungen der Kapitalanlagegesellschaft auszufiihren, so-
fern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften und die Ver-
tragsbedingungen verstof3en.

(2) Geschiftsleiter, Prokuristen und die zum gesamten
Geschiéftsbetrieb ermichtigten Handlungsbevollméchtigten
der Depotbank diirfen nicht gleichzeitig Angestellte der
Kapitalanlagegesellschaft sein. Geschiftsleiter, Prokuristen
und die zum gesamten Geschiftsbetrieb erméchtigten Hand-
lungsbevollméchtigten der Kapitalanlagegesellschaft diirfen
nicht gleichzeitig Angestellte der Depotbank sein.

§23
Ausgabe und Riicknahme von Anteilen eines
Sondervermogens

(1) Die Depotbank hat die Ausgabe und die Riicknahme
von Anteilen eines Sondervermdgens vorzunehmen. Anteile

diirfen nur gegen volle Leistung des Ausgabepreises ausge-
geben werden. Sacheinlagen sind vorbehaltlich § 40 Satz 1
unzuldssig.

(2) Der Preis fiir die Ausgabe von Anteilen (Ausgabe-
preis) muss dem Wert des Anteils am Sondervermogen zu-
ziiglich eines in den Vertragsbedingungen festzusetzenden
Aufschlags gemdl3 § 41 Abs. 1 Satz 2 entsprechen. Der Aus-
gabepreis ist an die Depotbank zu entrichten und von dieser
abziiglich des Aufschlags unverziiglich auf einem fiir das
Sondervermogen eingerichteten gesperrtem Konto zu ver-
buchen. Der Preis fiir die Riicknahme von Anteilen (Riick-
nahmepreis) muss dem Wert des Anteils am Sondervermo-
gen abzliglich eines in den Vertragsbedingungen festzuset-
zenden Abschlags gemidfl § 41 Abs. 1 Satz 2 entsprechen.
Der Riicknahmepreis ist, abziiglich des Abschlags, von dem
gesperrten Konto an den Anleger zu zahlen. Der Ausgabe-
aufschlag und Riicknahmeabschlag nach Maligabe der
Sitze 1 und 3 konnen an die Gesellschaft ausgezahlt wer-
den.

§24
Verwahrung

(1) Die zum Investmentvermdgen gehorenden Wertpa-
piere und Einlagezertifikate sind von der Depotbank in ein
gesperrtes Depot zu legen. Die Depotbank darf die Wertpa-
piere nur einer Wertpapiersammelbank im Sinne des § 1
Abs. 3 des Depotgesetzes oder einem anderen inldndischen
Verwahrer zur Verwahrung anvertrauen. Wertpapiere, die an
ausldandischen Borsen zugelassen oder in auslédndische orga-
nisierte Mérkte einbezogen sind, oder sonstige auslédndische
Wertpapiere kann sie einer ausldndischen Bank zur Verwah-
rung anvertrauen.

(2) Die zum Investmentvermdgen gehdrenden Guthaben
sind auf Sperrkonten zu verwahren. Die Depotbank ist be-
rechtigt und verpflichtet, auf den gesperrten Konten vorhan-
dene Guthaben auf Sperrkonten bei anderen Kreditinstituten
zu iibertragen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft die De-
potbank anweist.

(3) Der Bestand an Immobilien sowie Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften und weitere nicht verwahrféhige
Vermogensgegenstinde sind laufend zu tiberwachen.

§25
Zahlung und Lieferung

Der Kaufpreis aus dem Verkauf von Vermdgensgegen-
stinden des Investmentvermdgens, die anfallenden Ertrége,
Entgelte fiir Wertpapier-Darlehen und der Optionspreis, den
ein Dritter fir das ihm eingerdumte Optionsrecht zahlt,
sowie sonstige dem Investmentvermdgen zustehende Geld-
betrdge, sind von der Depotbank auf einem fiir das Invest-
mentvermdgen eingerichteten gesperrten Konto zu verbu-
chen. Aus den gesperrten Konten oder Depots fiihrt die
Depotbank auf Weisung der Kapitalanlagegesellschaft oder
einem Unternehmen, das die Aufgaben der Kapitalanlage-
gesellschaft nach Maflgabe von § 16 Abs. 2 wahrnimmt,

1. die Bezahlung des Kaufpreises beim Erwerb von Wert-
papieren, Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften oder sonstigen Vermdgensgegenstinden, die
Leistung und Riickgewdhr von Sicherheiten fiir De-
rivate, Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschifte,
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Zahlungen von Transaktionsgebiihren und sonstigen
Gebiihren sowie die Begleichung sonstiger durch die
Verwaltung des Investmentvermdgens bedingter Ver-
pflichtungen,

2. die Lieferung beim Verkauf von Vermdgensgegenstin-
den sowie die Lieferung bei der darlehensweisen Uber-
tragung von Wertpapieren sowie etwaiger weiteren Lie-
ferpflichten,

3. die Ausschiittung der Gewinnanteile an die Anleger

durch.

§ 26
Zustimmungspflichtige Geschiifte

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf die nachstehenden
Geschifte nur mit Zustimmung der Depotbank durchfiihren:

1. die Aufnahme von Krediten nach Maflgabe des § 53 so-
weit es sich nicht um valutarische Uberziehungen han-
delt,

2. die Anlage von Mitteln des Sondervermégens in Bank-
guthaben bei anderen Kreditinstituten sowie Verfiigun-
gen iiber solche Bankguthaben,

3. die Verfligung iiber zum Immobilien-Sondervermdgen
gehorende Immobilien,

4. die Belastung von Immobilien, die zu einem Sonderver-
mogen gehdren sowie Abtretung von Forderungen aus
Rechtsverhiltnissen, die sich auf Immobilien beziehen,

5. Verfiigungen iiber Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften oder zum Vermogen dieser Gesellschaften ge-
horende Immobilien im Sinne des § 67 Abs. 1 und 2 so-
wie Anderungen des Gesellschaftsvertrages oder der
Satzung.

(2) Die Depotbank hat den Geschéften nach Absatz 1 zu-
zustimmen, wenn diese den dort genannten Anforderungen
entsprechen und mit den weiteren Vorschriften dieses Geset-
zes und mit den Vertragsbedingungen iibereinstimmen.
Stimmt sie einer Verfiigung zu, obwohl dies nicht der Fall
ist, beriihrt dies nicht die Wirksamkeit der Verfiigung oder
Anderung. Eine Verfligung ohne Zustimmung der Depot-
bank ist gegeniiber den Anlegern unwirksam. Die Vorschrif-
ten zugunsten derjenigen, welche Rechte von einem Nicht-
berechtigten herleiten, finden entsprechende Anwendung.

§ 27
Kontrollfunktion

(1) Die Depotbank hat dafiir zu sorgen, dass

1. Ausgabe und Riicknahme von Anteilen und die Berech-
nung des Wertes der Anteile den Vorschriften dieses Ge-
setzes und den Vertragsbedingungen entsprechen,

2. bei den fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger ge-
tiatigten Geschéften der Gegenwert innerhalb der iibli-
chen Fristen in ihre Verwahrung gelangt,

3. die Ertrige des Investmentvermoégens gemifl den Vor-
schriften dieses Gesetzes und den Vertragsbedingungen
verwendet werden und

4. die erforderlichen Sicherheiten fiir Wertpapierdarlehen
nach Mafligabe des § 54 Abs. 2 rechtswirksam bestellt
und jederzeit vorhanden sind.

(2) Wenn das Sondervermogen Beteiligungen an einer
Immobilien-Gesellschaft hilt, hat die Depotbank

1. zu iiberwachen, dass der Erwerb einer Beteiligung unter
Beachtung des § 68 erfolgt,

2. die Vermogensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft
monatlich zu liberpriifen,

3. zu iliberwachen, dass eine Vereinbarung zwischen der
Kapitalanlagegesellschaft und der Immobilien-Gesell-
schaft getroffen wird, wonach fiir Rechnung des Sonder-
vermogens zustehende Zahlungen, der Liquidationserlds
und sonstige zustehende Betrdge unverziiglich auf ein
Sperrkonto bei der Depotbank einzuzahlen sind.

(3) Die Depotbank hat die Eintragung der Verfiigungsbe-
schrankung nach § 26 Abs. 1 Nr. 3 in das Grundbuch oder
bei ausléndischen Immobilien die Sicherstellung der Wirk-
samkeit der Verfiigungsbeschrinkung zu iiberwachen.

§28
Geltendmachung von Anspriichen der Anleger

(1) Die Depotbank ist berechtigt und verpflichtet, im
eigenen Namen

1. Anspriiche der Anleger wegen Verletzung der Vorschrif-
ten dieses Gesetzes oder der Vertragsbedingungen gegen
die Kapitalanlagegesellschaft geltend zu machen,

2. im Falle von Verfiigungen nach Maligabe des § 26
Abs. 2 Satz 3 und 4 Anspriiche der Anleger gegen den
Erwerber eines Gegenstandes des Immobilien-Sonder-
vermogens im eigenen Namen geltend zu machen und

3. im Wege einer Klage nach § 771 der Zivilprozessord-
nung Widerspruch zu erheben, wenn in ein Investment-
vermogen wegen eines Anspruchs vollstreckt wird, fiir
den das Investmentvermdgen nicht haftet; die Anleger
konnen nicht selbst Widerspruch gegen die Zwangsvoll-
streckung erheben.

Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 schlieB3t die Geltendmachung von An-
spriichen gegen die Kapitalanlagegesellschaft durch die An-
leger nicht aus.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt und ver-
pflichtet, im eigenen Namen Anspriiche der Anleger gegen
die Depotbank geltend zu machen. Der Anleger kann dane-
ben einen eigenen Schadensersatzanspruch gegen die De-
potbank geltend machen.

§29
Vergiitung, Aufwendungsersatz

(1) Die Depotbank darf der Kapitalanlagegesellschaft aus
den zu einem Sondervermdgen gehérenden Konten nur die
fiir die Verwaltung des Sondervermogens zustehende Ver-
giitung und den ihr zustehenden Ersatz von Aufwendungen
auszahlen.

(2) Die Depotbank darf die ihr fiir die Verwahrung des
Sondervermdgens und die Wahrnehmung der Aufgaben
nach Maligabe dieses Gesetzes zustehende Vergiitung nur
mit Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft entnehmen.
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Kapitel 2

Sondervermdgen

Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften fiir Sondervermdgen

§ 30
Sondervermogen

(1) Die zum Sondervermogen gehorenden Vermogensge-
genstinde konnen nach MaB3igabe der Vertragsbedingungen,
im Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft oder im Mit-
eigentum der Anleger stehen. Das Sondervermdgen ist von
dem eigenen Vermogen der Kapitalanlagegesellschaft ge-
trennt zu halten.

(2) Zum Sondervermogen gehort auch alles, was die
Kapitalanlagegesellschaft auf Grund eines zum Sonderver-
mogen gehdrenden Rechts oder durch ein Rechtsgeschéft
erwirbt, das sich auf das Sondervermdgen bezieht, oder was
derjenige, dem das Sondervermdgen zusteht, als Ersatz fiir
ein zum Sondervermdgen gehorendes Recht erwirbt.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft darf mehrere Sonder-
vermdgen bilden. Diese haben sich durch ihre Bezeichnung
zu unterscheiden und sind getrennt zu halten.

(4) Auf das Rechtsverhiltnis zwischen den Anlegern und
der Kapitalanlagegesellschaft ist das Depotgesetz nicht an-
zuwenden.

(5) Vermdgen, die von der Kapitalanlagegesellschaft ge-
méal § 7 Abs. 2 Nr. 1 und 2 verwaltet werden, bilden keine
Sondervermdgen.

§ 31
Verfiigungsbefugnis, Treuhinderschaft,
Sicherheitsvorschriften

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt, im eige-
nen Namen iiber die zu einem Sondervermdgen gehdrenden
Gegenstinde nach Mafigabe dieses Gesetzes und der Ver-
tragsbedingungen zu verfiigen und alle Rechte aus ihnen
auszuiiben.

(2) Das Sondervermdgen haftet nicht fiir Verbindlich-
keiten der Kapitalanlagegesellschaft; dies gilt auch fiir
Verbindlichkeiten der Kapitalanlagegesellschaft aus Rechts-
geschiften, die sie flir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger schlieft. Die Kapitalanlagegesellschaft ist nicht
berechtigt, im Namen der Anleger Verbindlichkeiten einzu-
gehen. Von den Vorschriften dieses Absatzes abweichende
Vereinbarungen sind unwirksam.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich wegen ihrer
Anspriiche auf Vergiitung und auf Ersatz von Aufwendun-
gen aus den fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
getdtigten Geschiften nur aus dem Sondervermogen befrie-
digen; die Anleger haften ihr nicht personlich.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger weder Gelddarlehen gewéhren
noch Verpflichtungen aus einem Biirgschafts- oder einem
Garantievertrag eingehen.

(5) Gegenstinde, die zu einem Sondervermdgen gehoren,
diirfen nicht verpfandet oder sonst belastet, zur Sicherung

iibereignet oder zur Sicherung abgetreten werden; eine unter
Verstol gegen diese Vorschrift vorgenommene Verfiigung
ist gegeniiber den Anlegern unwirksam. Satz 1 ist nicht an-
zuwenden, wenn fiir Rechnung eines Sondervermdgens
nach § 53 Kredite aufgenommen, einem Dritten Options-
rechte eingerdumt oder Finanzterminkontrakte, Devisen-
terminkontrakte, Swaps oder dhnliche Geschéfte nach Mal3-
gabe des § 51 abgeschlossen werden.

(6) Forderungen gegen die Gesellschaft und Forderun-
gen, die zu einem Sondervermdgen gehdren, kdnnen nicht
gegeneinander aufgerechnet werden. Dies gilt nicht fiir Rah-
menvertrdge iiber Geschifte nach § 51 Abs. 3 Nr. 3 sowie
den §§ 54 und 57, fiir die vereinbart ist, dass die auf Grund
dieser Geschifte oder des Rahmenvertrages fiir Rechnung
des Sondervermdgens begriindeten Anspriiche und Forde-
rungen selbsttétig oder durch Erklérung einer Partei aufge-
rechnet oder im Falle der Beendigung des Rahmenvertrages
wegen Nichterfiillung oder Insolvenz durch eine einheit-
liche Ausgleichsforderung ersetzt werden.

(7) Werden nicht voll eingezahlte Aktien in ein Sonder-
vermdgen aufgenommen, so haftet die Kapitalanlagegesell-
schaft fiir die Leistung der ausstehenden Einlagen nur mit
dem eigenen Vermogen.

§32
Stimmrechtsausiibung

(1) Zur Ausilibung des Stimmrechts aus den zu einem
Sondervermdgen gehorenden Aktien bedarf die Kapitalan-
lagegesellschaft keiner schriftlichen Vollmacht der Anleger.
§ 129 Abs. 3 des Aktiengesetzes ist entsprechend anzuwen-
den. Die Kapitalanlagegesellschaft soll das Stimmrecht aus
Aktien von Gesellschaften, die ihren Sitz im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes haben, im Regelfall selbst ausiiben.
Das Stimmrecht kann fiir den Einzelfall durch einen Bevoll-
méchtigten ausgeiibt werden; dabei sollen ihm Weisungen
fiir die Ausiibung erteilt werden. Ein unabhéngiger Stimm-
rechtsvertreter kann auf Dauer und ohne Weisungen fiir die
Stimmrechtsausiibungen bevollméchtigt werden.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft ist hinsichtlich der von
ihr verwalteten Sondervermdgen kein Tochterunternehmen
im Sinne des § 22 Abs. 3 des Wertpapierhandelsgesetzes
und des § 2 Abs. 6 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes und keine Mehrheitsbeteiligung im Sinne des § 135
Abs. 1 Satz 3 des Aktiengesetzes. Stimmrechte aus Aktien,
die zu einem von einer Kapitalanlagegesellschaft verwalte-
ten Sondervermogen gehdren, das kein Spezial-Sonderver-
mogen ist und dessen Vermdgensgegenstinde im Miteigen-
tum der Anleger stehen, gelten fiir die Anwendung des § 21
Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes und des § 29 Abs. 2
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes als Stimm-
rechte der Kapitalanlagegesellschaft; stehen die Vermogens-
gegenstinde dieses Sondervermogens im Eigentum der Ka-
pitalanlagegesellschaft, sind auf die Stimmrechte § 22
Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes und § 30 Abs. 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes nicht anzu-
wenden.

§ 33
Anteilscheine

(1) Die Anteile an Sondervermdgen werden in Anteilschei-
nen verbrieft. Die Anteilscheine konnen auf den Inhaber oder
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auf Namen lauten. Lauten sie auf den Namen, so gelten fiir sie
die §§ 67 und 68 des Aktiengesetzes entsprechend. Die An-
teilscheine kdnnen iiber einen oder mehrere Anteile desselben
Sondervermogens ausgestellt werden. Die Anteilscheine sind
von der Kapitalanlagegesellschaft und von der Depotbank zu
unterzeichnen. Die Unterzeichnung kann durch mechanische
Vervielfiltigung geschehen.

(2) Stehen die zum Sondervermdgen gehdrenden Gegen-
stinde den Anlegern gemeinschaftlich zu, so geht mit der
Ubertragung der in dem Anteilschein verbrieften Anspriiche
auch der Anteil des VerduBerers an den zum Sondervermd-
gen gehorenden Gegenstianden auf den Erwerber {iber. Ent-
sprechendes gilt fiir sonstige rechtsgeschéftliche Verfiigun-
gen sowie fiir Verfiigungen, die im Wege der Zwangsvoll-
streckung oder Arrestvollziehung erfolgen. In anderer
Weise kann iiber den Anteil an den zum Sondervermdgen
gehorenden Gegenstédnden nicht verfiigt werden.

§34
Anteilklassen und Teilfonds

(1) Die Anteile an einem Sondervermdgen konnen unter
Beriicksichtigung der Festlegungen in der Rechtsverord-
nung nach Absatz 3 Satz 1 und 2 verschiedene Rechte hin-
sichtlich der Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschlags,
des Riicknahmeabschlags, der Wéhrung des Anteilwertes,
der Verwaltungsvergiitung oder einer Kombination dieser
Merkmale haben. Anteile einer Anteilklasse gewéhren glei-
che Rechte. Die Kosten bei Einfiihrung neuer Anteilklassen
fiir bestehende Sondervermdgen miissen zulasten der An-
teilpreise der neuen Anteilklasse in Rechnung gestellt wer-
den. Der Wert des Anteils ist fiir jede Anteilklasse gesondert
zu errechnen.

(2) Unter Beriicksichtigung der Festlegung in der Rechts-
verordnung nach Absatz 3 Satz 1 und 2 kénnen mehrere
Sondervermégen, die sich hinsichtlich der Anlagepolitik
oder eines anderen Ausstattungsmerkmals unterscheiden
(Teilfonds), zusammengefasst werden (Umbrella-Konstruk-
tion). Fiir die auf den einzelnen Teilfonds entfallenden Ver-
bindlichkeiten haftet unter Ma3gabe des § 31 Abs. 2 nur der
betreffende Teilfonds. Absatz 1 Satz 4 gilt entsprechend.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, nach Anhdrung der Deutschen Bundesbank durch
Rechtsverordnung ndhere Bestimmungen zur buchhalteri-
schen Darstellung, Rechnungslegung und Ermittlung des
Wertes jeder Anteilklasse oder jedes Teilfonds zu erlassen.
Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesan-
stalt {ibertragen.

§ 35
Sammelverwahrung, Verlust von Anteilscheinen

(1) Anteilscheine diirfen in Sammelverwahrung im Sinne
des Depotgesetzes nur genommen werden, wenn sie auf den
Inhaber lauten oder blanko indossiert sind.

(2) Ist ein Anteilschein abhanden gekommen oder ver-
nichtet, so kann die Urkunde, wenn nicht das Gegenteil da-
rin bestimmt ist, im Aufgebotsverfahren fiir kraftlos erklart
werden. § 799 Abs. 2 und § 800 des Biirgerlichen Gesetz-
buchs gelten sinngemiB. Sind Gewinnanteilscheine auf den

Inhaber ausgegeben, so erlischt mit der Kraftloserklarung
des Anteilscheins auch der Anspruch aus den noch nicht fal-
ligen Gewinnanteilscheinen.

(3) Ist ein Anteilschein infolge einer Beschddigung oder
einer Verunstaltung zum Umlauf nicht mehr geeignet, so
kann der Berechtigte, wenn der wesentliche Inhalt und die
Unterscheidungsmerkmale der Urkunde noch mit Sicherheit
erkennbar sind, von der Gesellschaft die Erteilung einer
neuen Urkunde gegen Aushéndigung der alten verlangen.
Die Kosten hat er zu tragen und vorzuschiefen.

(4) Neue Gewinnanteilscheine diirfen an den Inhaber des
Erneuerungsscheins nicht ausgeben werden, wenn der Be-
sitzer des Anteilscheins der Ausgabe widerspricht. In die-
sem Fall sind die Scheine dem Besitzer des Anteilscheins
auszuhdndigen, wenn er die Haupturkunde vorlegt.

§ 36
Ermittlung des Anteilwertes, Veroffentlichung des
Ausgabe- und Riicknahmepreises

(1) Der Wert des Anteils ergibt sich aus der Teilung des
Wertes des Sondervermdgens durch die Zahl der in den Ver-
kehr gelangten Anteile. Der Wert eines Sondervermdgens
ist auf Grund der jeweiligen Kurswerte der zu ihm gehoren-
den Vermogensgegenstinde abziiglich der aufgenommenen
Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten von der Depotbank
unter Mitwirkung der Kapitalanlagegesellschaft oder von
der Kapitalanlagegesellschaft selbst borsentdglich zu ermit-
teln. An gesetzlichen Feiertagen im Geltungsbereich dieses
Gesetzes, die Borsentage sind, sowie am 24. und 31. De-
zember jedes Jahres konnen die Kapitalanlagegesellschaft
und die Depotbank von einer Ermittlung des Wertes abse-
hen. Im Falle schwebender Verpflichtungsgeschéfte ist an-
stelle des von der Kapitalanlagegesellschaft zu liefernden
Vermogensgegenstandes die von ihr zu fordernde Gegen-
leistung unmittelbar nach Abschluss des Geschiftes zu be-
riicksichtigen. Fiir die Riickerstattungsanspriiche aus Wert-
papierdarlehen ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen
iibertragenen Wertpapiere maf3gebend.

(2) Der Erwerb von Vermodgensgegenstinden, die zu
einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen sind, und Bezugsrechten fiir das Sondervermo-
gen darf hochstens zum Tageskurs, die VerduBerung muss
mindestens zum Tageskurs erfolgen. Vermodgensgegen-
stinde diirfen abweichend von Satz 1 zum vereinbarten Ter-
minpreis oder Basispreis erworben oder verduBlert werden,
wenn dies zur Erfiillung eines Terminkontraktes oder in
Ausiibung des einem Dritten eingerdumten Optionsrechtes
geschieht. Vermdgensgegenstinde, die nicht an einer Borse
zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezogen
sind, diirfen h6chstens zu einem Preis erworben werden, der
unter Beriicksichtigung der Bewertungsregeln nach den
Absitzen 3 und 4 angemessen ist; bei der Verduferung darf
die Gegenleistung den von der Kapitalanlagegesellschaft
oder Depotbank zuletzt ermittelten Wert nicht oder nur un-
wesentlich unterschreiten.

(3) Fiir Vermogensgegenstiande, die weder zu einer Borse
zugelassen noch in einen organisierten Markt einbezogen
sind oder fiir die kein handelbarer Kurs verfiigbar ist, ist der
Verkehrswert, der bei sorgféltiger Einschitzung nach geeig-
neten Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung der
aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, zugrunde zu
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legen. Fiir die Bewertung von Schuldverschreibungen, die
nicht zum amtlichen Markt zugelassen oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen sind, und fiir die Bewer-
tung von Schuldscheindarlehen sind die fiir vergleichbare
Schuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen verein-
barten Preise und gegebenenfalls die Kurswerte von Anlei-
hen vergleichbarer Aussteller und entsprechender Laufzeit
und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem Abschlag
zum Ausgleich der geringeren VerduBerbarkeit, heranzu-
ziehen.

(4) Fiir die Ermittlung der Kurswerte der zu einem Son-
dervermdgen gehdrenden Optionsrechte und der Verbind-
lichkeiten aus Dritten eingerdumten Optionsrechten, die
zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen sind, sind die jeweils
zuletzt festgestellten Kurse maBgebend, zu denen mindes-
tens ein Teil der Kauf- oder Verkaufsauftrage ausgefiihrt
worden ist. Auf Derivate geleistete Einschiisse unter Einbe-
zichung der am Borsentag festgestellten Bewertungsge-
winne und Bewertungsverluste sind dem Sondervermdgen
zuzurechnen.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, nach Anhorung der Deutschen Bundesbank durch
Rechtsverordnung weitere Bestimmungen {iber die Bewer-
tung der Vermogensgegenstinde und die Anteilwertermitt-
lung, insbesondere die Bewertung der Vermdgensgegen-
stinde nach § 2 Abs. 4 Nr.8 und 9, die Bewertung von
Finanzinstrumenten und in Wertpapieren verbriefter Finanz-
instrumente sowie die Beriicksichtigung ungewisser Steuer-
verpflichtungen bei der Anteilwertermittlung zu erlassen.
Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen kann
diese Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bun-
desanstalt {ibertragen.

(6) Gibt die Kapitalanlagegesellschaft oder die Depot-
bank den Ausgabepreis bekannt, so ist sie verpflichtet, auch
den Riicknahmepreis bekannt zu geben; wird der Riicknah-
mepreis bekannt gegeben, so ist auch der Ausgabepreis be-
kannt zu geben. Ausgabe- und Riicknahmepreis sind bei je-
der Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen, mindestens je-
doch zweimal im Monat, in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den in den Verkaufs-
prospekten bezeichneten elektronischen Informationsme-
dien zu verdffentlichen.

(7) Sind Anteile in den Verkehr gelangt, ohne dass der
Anteilwert dem Sondervermdgen zugeflossen ist, so hat die
Kapitalanlagegesellschaft aus ihrem eigenen Vermdgen den
fehlenden Betrag in das Sondervermégen einzulegen.

§ 37
Riicknahme von Anteilen, Aussetzung

(1) Jeder Anleger kann verlangen, dass ihm gegen Riick-
gabe des Anteils sein Anteil an dem Sondervermdgen aus
diesem ausgezahlt wird; die Einzelheiten sind in den Ver-
tragsbedingungen festzulegen.

(2) In den Vertragsbedingungen kann vorgesehen wer-
den, dass die Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme der
Anteile aussetzen darf, wenn auergewdohnliche Umsténde
vorliegen, die eine Aussetzung unter Beriicksichtigung der
Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen. So-

lange die Riicknahme ausgesetzt ist, diirfen keine Anteile
ausgegeben werden. Die Kapitalanlagegesellschaft hat der
Bundesanstalt, der Deutschen Bundesbank und den zustéin-
digen Stellen der anderen Mitgliedstaaten der Européischen
Union oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Europédischen Wirtschaftsraum, in denen sie An-
teile des Sondervermdgens vertreibt, die Entscheidung zur
Aussetzung der Riicknahme unverziiglich anzuzeigen. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat die Anleger durch eine Be-
kanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger und darii-
ber hinaus in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts-
oder Tageszeitung oder in den in dem Verkaufsprospekt be-
zeichneten elektronischen Informationsmedien iiber die
Aussetzung und die Wiederaufnahme der Riicknahme der
Anteile zu unterrichten.

(3) Die Bundesanstalt kann anordnen, dass die Kapitalan-
lagegesellschaft die Riicknahme der Anteile auszusetzen
hat, wenn dies im Interesse der Anleger erforderlich ist.
Absatz 2 Satz 2 und 4 ist entsprechend anzuwenden.

§ 38
Kiindigung und Verlust des Verwaltungsrechts

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt, die Ver-
waltung eines Sondervermdgens unter Einhaltung einer
Kiindigungsfrist von 13 Monaten durch Bekanntmachung
im elektronischen Bundesanzeiger und dariiber hinaus im
Jahresbericht oder Halbjahresbericht zu kiindigen. Die Ver-
tragsbedingungen konnen eine ldngere Kiindigungsfrist vor-
schen.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft kann ihre Auflosung
nicht fiir einen frilheren als den Zeitpunkt beschlielen, in
dem ihr Recht zur Verwaltung aller Sondervermogen er-
lischt.

(3) Das Recht der Kapitalanlagegesellschaft, die Sonder-
vermdgen zu verwalten, erlischt ferner mit der Eroffnung
des Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen der Kapitalan-
lagegesellschaft oder mit der Rechtskraft des Gerichtsbe-
schlusses, durch den der Antrag auf die Erdffnung des Insol-
venzverfahrens mangels Masse nach § 26 der Insolvenzord-
nung abgewiesen wird. Die Sondervermdgen gehdren nicht
zur Insolvenzmasse der Kapitalanlagegesellschaft.

(4) Wird die Kapitalanlagegesellschaft aus einem in den
Absitzen 2 bis 3 nicht genannten Grund aufgeldst oder wird
gegen sie ein allgemeines Verfiigungsverbot erlassen, so hat
die Depotbank das Recht, hinsichtlich eines bei ihr verwahr-
ten Sondervermdgens fiir die Anleger deren Vertragsver-
hiltnis mit der Kapitalanlagegesellschaft ohne Einhaltung
einer Kiindigungsfrist zu kiindigen.

(5) Kein Anleger kann die Aufhebung der in Ansehung
des Sondervermogens bestehenden Gemeinschaft der Anle-
ger verlangen; ein solches Recht steht auch nicht einem
Pfandgldubiger oder Pfandungsglédubiger oder dem Insol-
venzverwalter iiber das Vermogen eines Anlegers zu.

§ 39
Abwicklung des Sondervermogens

(1) Erlischt das Recht der Kapitalanlagegesellschaft, ein
Sondervermogen zu verwalten, so geht, wenn das Sonder-
vermdgen im Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft steht,
das Sondervermdgen, wenn es im Miteigentum der Anleger
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steht, das Verfiigungsrecht iiber das Sondervermogen auf
die Depotbank {iber.

(2) Die Depotbank hat das Sondervermdgen abzuwickeln
und an die Anleger zu verteilen.

(3) Mit Genehmigung der Bundesanstalt kann die Depot-
bank von der Abwicklung und Verteilung absehen und einer
anderen Kapitalanlagegesellschaft die Verwaltung des Son-
dervermdgens nach MafBigabe der bisherigen Vertragsbedin-
gungen iibertragen. Die Bundesanstalt kann die Genehmi-
gung mit Nebenbestimmungen verbinden. § 415 des Biir-
gerlichen Gesetzbuchs ist nicht anzuwenden.

) § 40
Ubertragung aller Vermogensgegenstiinde eines
Sondervermogens

Die Ubertragung aller Vermdgensgegenstinde eines Son-
dervermdgens nach diesem Gesetz in ein anderes Sonder-
vermdgen ist abweichend von dem Verbot der Sacheinlagen
nach § 23 Abs. 1 Satz 3 zuldssig, wenn

1. das libernehmende Sondervermdgen von derselben Ka-
pitalanlagegesellschaft verwaltet wird,

2. die Anlagegrundsétze und -grenzen nach den Vertrags-
bedingungen fiir dieses Sondervermdgen nicht wesent-
lich voneinander abweichen,

3. die an die Kapitalanlagegesellschaft und die Depotbank
zu zahlenden Vergiitungen sowie die Ausgabeaufschlige
und Riicknahmeabschldge nicht wesentlich voneinander
abweichen,

4. die Ubertragung aller Vermdgensgegenstiande eines Son-
dervermdgens zum Geschiftsjahresende des libertragen-
den Sondervermogens (Ubertragungsstichtag) erfolgt,
am Ubertragungsstichtag die Werte des iibernehmenden
und des tibertragenden Sondervermdgens berechnet wer-
den, das Umtauschverhiltnis festgelegt wird, die Vermo-
gensgegenstinde und Verbindlichkeiten iibernommen
werden und der gesamte Ubernahmevorgang vom Ab-
schlusspriifer gepriift wird und die Bundesanstalt die
Ubertragung der Vermdgensgegenstiinde, bei der die In-
teressen der Anleger ausreichend gewahrt sein miissen,
genehmigt hat; sie kann die Genehmigung mit Nebenbe-
stimmungen versehen. Das Umtauschverhéltnis ermittelt
sich nach dem Verhéltnis der Nettoinventarwerte des
tibernommenen und des aufnehmenden Sondervermo-
gens zum Zeitpunkt der Ubernahme.

Die neuen Anteile des iibernehmenden Sondervermdgens
gelten bei den Anlegern des iibertragenden Sondervermo-
gens mit Beginn des dem Ubertragungsstichtag folgenden
Tages als ausgegeben. Satz 1 Nr. 3 gilt nicht fiir die Zusam-
menlegung einzelner Sondervermdgen zu einem einzigen
Sondervermdgen mit unterschiedlichen Anteilklassen ge-
maif § 34; in diesem Fall ist statt des Umtauschverhéltnisses
nach Satz 1 Nr. 4 der Anteil der Anteilklasse an dem Son-
dervermdgen zu ermitteln.

§ 41
Kosten und Kostentransparenz

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in den Vertragsbe-
dingungen anzugeben, nach welcher Methode, in welcher
Hoéhe und auf Grund welcher Berechnung die Vergiitungen

und Aufwendungserstattungen aus dem Sondervermdgen an
sie, die Depotbank und Dritte zu leisten sind. Ferner hat die
Kapitalanlagegesellschaft in den Vertragsbedingungen an-
zugeben, wie hoch der Aufschlag bei der Ausgabe der An-
teile oder der Abschlag bei der Riicknahme ist sowie sons-
tige vom Anleger zu entrichtende Kosten einschlieBlich de-
ren Berechnung. Die Verwendung des Aufschlags bei der
Ausgabe der Anteile oder des Abschlags bei der Riick-
nahme der Anteile ist im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt
darzustellen.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft weist im Jahresbericht
und im vereinfachten Verkaufsprospekt eine Gesamtkosten-
quote aus. Im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ist anzuge-
ben, dass eine Gesamtkostenquote zu berechnen ist und un-
ter Einbeziehung welcher Kosten. Die Gesamtkostenquote
stellt das Verhiltnis aller bei der Verwaltung zu Lasten eines
Sondervermdgens angefallenen Kosten zu dem durch-
schnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermdgens in-
nerhalb des vorangegangenen Geschéftsjahres dar; sie ist als
Prozentsatz auszuweisen. Sofern in den Vertragsbedingun-
gen eine erfolgsabhéngige Verwaltungsvergiitung vereinbart
wurde, ist diese dariiber hinaus gesondert als Prozentsatz
des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Sonderver-
mogens anzugeben.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, nach Anhorung der Deutschen Bundesbank durch
Rechtsverordnung niahere Bestimmungen zu Methoden und
Grundlagen der Berechnung der Gesamtkostenquote zu er-
lassen. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung
des Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Ermichtigung durch Rechtsverordnung auf die
Bundesanstalt iibertragen.

(4) Falls in den Vertragsbedingungen fiir die Vergiitungen
und Kosten gemdfl Absatz 1 eine Pauschalgebiihr vereinbart
wird, sind im Jahresbericht die an die Kapitalanlagegesell-
schaft, die Depotbank oder an Dritte geleisteten Vergiitun-
gen anzugeben. In den Vertragsbedingungen, im ausfiihrli-
chen und im vereinfachten Verkaufsprospekt ist anzugeben,
aus welchen Vergiitungen und Kosten sich die Pauschal-
gebiihr gemdll Satz 1 zusammensetzt. In den Vertragsbe-
dingungen, im ausfiihrlichen und vereinfachten Verkaufs-
prospekt sowie im Jahresbericht ist der Anleger darauf
hinzuweisen, ob und welche Kosten dem Sondervermogen
gesondert in Rechnung gestellt werden. Absatz2 bleibt
hiervon unbertihrt.

(5) Im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und im Jahresbe-
richt ist zu beschreiben, ob der Kapitalanlagegesellschaft
Riickvergiitungen der aus dem Sondervermdgen an die De-
potbank und an Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwen-
dungserstattungen zuflieBen und ob je nach Vertriebsweg
ein wesentlicher Teil der aus dem Sondervermdgen an die
Kapitalanlagegesellschaft geleisteten Vergiitungen fiir Ver-
glitungen an Vermittler von Anteilen des Sondervermogens
auf den Bestand von vermittelten Anteilen verwendet wer-
den.

(6) Die Vertragsbedingungen und der ausfiihrliche Ver-
kaufsprospekt miissen eine Angabe enthalten, wonach im
Jahresbericht und im Halbjahresbericht der Betrag der Aus-
gabeaufschlige und Riicknahmeabschlige offen zu legen
ist, die dem Sondervermdgen im Berichtszeitraum fiir den
Erwerb und die Riicknahme von Anteilen im Sinne der
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§§ 50, 67 und des § 112 berechnet worden sind, sowie die
Vergiitung offen zu legen ist, die dem Sondervermodgen von
der Kapitalanlagegesellschaft selbst, einer anderen Kapital-
anlagegesellschaft oder einer Gesellschaft, mit der die Kapi-
talanlagegesellschaft durch eine wesentliche unmittelbare
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist oder einer auslén-
dischen Investmentgesellschaft einschlieBlich ihrer Verwal-
tungsgesellschaft als Verwaltungsvergiitung fiir die im Son-
dervermdgen gehaltenen Anteile berechnet wurde. Im aus-
fihrlichen Verkaufsprospekt sind die Art der mdglichen
Gebiihren, Kosten, Steuern, Provisionen und sonstigen Auf-
wendungen, die mittelbar oder unmittelbar von den Anle-
gern des Sondervermdgens zu tragen sind, anzugeben. So-
wohl im vereinfachten als auch im ausfiihrlichen Verkaufs-
prospekt ist darauf hinzuweisen, dass dem Sondervermdgen
neben der Vergiitung zur Verwaltung des Sondervermogens
eine Verwaltungsvergiitung fiir die im Sondervermogen ge-
haltenen Anteile berechnet wird.

§ 42
Verkaufsprospekt

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat fiir die von ihr ver-
walteten Sondervermogen einen vereinfachten und einen
ausfiihrlichen Verkaufsprospekt mit den Vertragsbedingun-
gen dem Publikum zugénglich zu machen; fiir Sonderver-
mdgen nach Maligabe der §§ 66 bis 82 und des § 113 darf
ein vereinfachter Verkaufsprospekt nicht erstellt werden.
Sowohl der ausfiihrliche als auch der vereinfachte Verkaufs-
prospekt miissen die Angaben enthalten, die erforderlich
sind, damit sich die Anleger {iber die ihnen angebotene An-
lage und insbesondere iiber die damit verbundenen Risiken
ein begriindetes Urteil bilden kdnnen. Der ausfiihrliche Ver-
kaufsprospekt muss neben einer eindeutigen und leicht ver-
stindlichen Erléuterung des Risikoprofils des Sondervermé-
gens mindestens folgende Angaben enthalten:

1. Bezeichnung und Zeitpunkt der Auflegung des Sonder-
vermogens sowie Angabe der Laufzeit;

2. Angabe der Stellen, bei denen die Jahresberichte und
Halbjahresberichte iiber das Sondervermdgen erhiltlich
sind;

3. Kurzangaben iiber die fiir die Anleger bedeutsamen
Steuervorschriften einschlieBlich der Angabe, ob ausge-
schiittete Ertrige des Sondervermdgens einem Quellen-
steuerabzug unterliegen;

4. Ende des Geschéftsjahres des Sondervermdgens; Héu-
figkeit der Ausschiittung von Ertréigen;

5. Name des Abschlusspriifers, der mit der Priifung des
Sondervermdgens einschlieBlich des Jahresberichts be-
auftragt ist oder beauftragt werden soll;

6. Art und Hauptmerkmale der Anteile, insbesondere Art
der durch die Anteile verbrieften Rechte oder Ansprii-
che; Angaben, ob die Anteile durch Globalurkunden
verbrieft oder ob Anteilscheine ausgegeben werden;
Angaben, ob die Anteile auf den Inhaber oder auf den
Namen lauten und Angabe der Stiickelung;

7. Angaben dariiber, ob das Sondervermdgen verschie-
dene Teilfonds umfasst und unter welchen Vorausset-
zungen Anteile an verschiedenen Teilfonds ausgege-
ben werden, einschlieBlich einer Beschreibung der An-

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

lageziele und der Anlagepolitik der Teilfonds nebst
etwaiger Konkretisierungen und Beschridnkungen der-
selben;

Angaben dariiber, ob und unter welchen Voraussetzun-
gen Anteile mit unterschiedlichen Rechten ausgegeben
werden, und eine Erlduterung, welche Rechte gemél
§ 34 Abs. 1 und 2 den Anteilklassen oder den Teil-
fonds zugeordnet werden, eine Beschreibung des Ver-
fahrens gemal3 § 34 Abs. 1 Satz 3 und Abs. 2 Satz 5 fiir
die Errechnung des Wertes der Anteile jeder Anteil-
klasse oder der Teilfonds;

. Voraussetzungen fiir die Auflésung und Ubertragung

des Sondervermogens unter Angabe von Einzelheiten
insbesondere beziiglich der Rechte der Anleger;

gegebenenfalls Angabe der Borsen oder Mérkte, an de-
nen die Anteile notiert oder gehandelt werden; Angabe,
dass der Anteilwert vom Borsenpreis abweichen kann;

bei einem einen anerkannten Wertpapierindex nachbil-
denden Sondervermdgen Darstellung an hervorgehobe-
ner Stelle, dass der Grundsatz der Risikomischung fiir
dieses Sondervermdgen nur eingeschréinkt gilt; welche
Wertpapiere Bestandteile des Wertpapierindexes sind
und wie hoch der Anteil der jeweiligen Wertpapiere am
Wertpapierindex ist; die Angaben iiber die Zusammen-
setzung des Wertpapierindexes konnen unterbleiben,
wenn sie fir den Schluss oder fiir die Mitte des jewei-
ligen Geschiftsjahres im letzten bekannt gemachten
Jahres- oder Halbjahresbericht enthalten sind;

Bedingungen fiir die Ausgabe und Riicknahme sowie
gegebenenfalls den Umtausch von Anteilen; Vorausset-
zungen, unter denen die Riicknahme und gegebenen-
falls auch der Umtausch von Anteilen ausgesetzt wer-
den kann;

Beschreibung der Regeln fiir die Ermittlung und Ver-
wendung der Ertrage;

Beschreibung der Anlageziele des Sondervermdgens
einschlieBlich der finanziellen Ziele und Beschreibung
der Anlagepolitik an hervorgehobener Stelle, ein-
schlieBlich etwaiger Konkretisierungen und Beschrén-
kungen beziiglich dieser Anlagepolitik sowie der An-
gabe etwaiger Techniken und Instrumente, von denen
bei der Verwaltung des Sondervermdgens Gebrauch
gemacht werden kann; Zuldssigkeit von Kreditauf-
nahmen fiir Rechnung des Sondervermdgens; Be-
schreibung der wesentlichen Merkmale der fiir das
Sondervermdgen erwerbbaren Investmentanteile ein-
schlieBlich der mafBigeblichen Anlagegrundsitze und
-grenzen;

Regeln fiir die Vermogensbewertung;

Berechnung der Ausgabe- und Riicknahmepreise der
Anteile unter Beriicksichtigung der Methode und Héu-
figkeit der Berechnung dieser Preise und der mit der
Ausgabe und der Riicknahme der Anteile verbundenen
Kosten; Angaben tiber Art, Ort und Haufigkeit der Ver-
offentlichung der Ausgabe- und Riicknahmepreise der
Anteile; etwaige sonstige Kosten oder Gebiihren, auf-
geschliisselt nach denjenigen, die vom Anleger zu ent-
richten sind und denjenigen, die aus dem Sonderver-
mogen zu zahlen sind; § 41 bleibt unberiihrt;
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17. Belehrung iiber das Recht des Kdufers zum Widerruf
nach § 126;

18. Firma, Rechtsform, Sitz und, wenn sich die Hauptver-
waltung nicht am Sitz befindet, Ort der Hauptverwal-
tung der Kapitalanlagegesellschaft; Zeitpunkt ihrer
Griindung;

19. Angabe der weiteren Sondervermogen, die von der Ka-
pitalanlagegesellschaft verwaltet werden;

20. Namen der Mitglieder des Vorstands oder gegebenen-
falls der Geschéftsfithrer und des Aufsichtsrats unter
Angabe der auflerhalb der Kapitalanlagegesellschaft
ausgeilibten Hauptfunktionen, wenn diese fiir die Kapi-
talanlagegesellschaft von Bedeutung sind;

21. Hohe des gezeichneten und eingezahlten Kapitals;

22. Firma, Rechtsform, Sitz und, wenn sich die Hauptver-
waltung nicht am Sitz befindet, Ort der Hauptverwal-
tung der Depotbank;

23. Haupttétigkeit der Depotbank;

24. die Namen von Beratungsfirmen oder Anlageberatern,
wenn ihre Dienste auf Vertragsbasis in Anspruch ge-
nommen werden; Einzelheiten dieser Vertrdge, die fiir
die Anleger von Interesse sind; andere Tétigkeiten der
Beratungsfirma oder des Anlageberaters von Bedeu-
tung;

25. die getroffenen MaBinahmen, um die Zahlungen an die
Anleger, die Riicknahme der Anteile sowie die Ver-
breitung der Berichte und sonstigen Informationen
iiber das Sondervermdgen vorzunehmen; falls Anteile
in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ver-
trieben werden, sind Angaben {iber die in diesem Staat
getroffenen Mafinahmen zu machen und in den dort
bekannt zu machenden Prospekt aufzunehmen;

26. gegebenenfalls bisherige Wertentwicklung des Sonder-
vermdgens und gegebenenfalls der Teilfonds und der
Anteilklassen zusammen mit einem Warnhinweis, dass
die bisherige Wertentwicklung kein Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung ist;

27. Profil des typischen Anlegers, fiir den das Sonderver-
mogen bezichungsweise der Teilfonds konzipiert ist;

28. Datum des Verkaufsprospektes.

Die Bundesanstalt kann verlangen, dass in den ausfiihrli-
chen Verkaufsprospekt weitere Angaben aufgenommen
werden, wenn sie Grund zu der Annahme hat, dass die An-
gaben fiir die Erwerber erforderlich sind.

(2) Der vereinfachte Verkaufsprospekt muss in zusam-
mengefasster und fiir den Durchschnittsanleger leicht ver-
standlicher Form die folgenden Informationen enthalten:

1. Kurzdarstellung des Sondervermogens

a) Datum der Auflegung und Angabe, dass es sich um
ein im Geltungsbereich dieses Gesetzes aufgelegtes
Sondervermodgen handelt;

b) gegebenenfalls Hinweis darauf, dass das Sonderver-
mogen unterschiedliche Anteilklassen oder Teil-
fonds enthalt;

c) verwaltende Kapitalanlagegesellschaft;

d) Laufzeit;

e) Depotbank;

f) Abschlusspriifer;

g) Finanzgruppe, die das Sondervermdgen initiiert.
2. Anlageinformationen

a) kurze Definition der Anlageziele des Sondervermoé-
gens beziehungsweise des Teilfonds;

b) kurze Beschreibung der Anlagestrategie des Sonder-
vermogens beziehungsweise des Teilfonds an hervor-
gehobener Stelle und kurze Beurteilung des Risiko-
profils derselben;

c) gegebenenfalls bisherige Wertentwicklung des Son-
dervermdgens zusammen mit einem Warnhinweis,
dass die bisherige Wertentwicklung kein Indikator fiir
die zukiinftige Wertentwicklung ist;

d) Profil des typischen Anlegers, fiir den das Sonderver-
mogen beziehungsweise der Teilfonds konzipiert ist.

3. Wirtschaftliche Informationen

a) Angabe der fiir das Sondervermogen geltenden Be-
steuerung zusammen mit einem Hinweis darauf, dass
der Anleger einer individuellen Besteuerung unterlie-
gen kann;

b) Ausgabe- und Riicknahmepreise; etwaige sonstige
Kosten (oder Gebiihren), aufgeschliisselt nach denje-
nigen, die vom Anleger zu entrichten sind und denje-
nigen, die aus dem Sondervermdgen zu zahlen sind;
§ 41 bleibt unbertihrt.

4. Erwerb und VerduBerung der Anteile

a) Voraussetzungen und Bedingungen des Erwerbs und
der VerduBerung sowie gegebenenfalls des Um-
tauschs der Anteile;

b) Ertragsverwendung sowie gegebenenfalls Termin
und Modalitdten der Ausschiittung von Ertrigen;

¢) Héufigkeitund Modalitédten der Preisverdffentlichung.
5. Zusétzliche Informationen

a) Hinweis darauf, dass der ausfiihrliche Verkaufspros-
pekt einschlieBlich der Vertragsbedingungen sowie
die Jahres- und Halbjahresberichte jederzeit kosten-
los angefordert werden kdnnen;

b) Angabe der zustindigen Aufsichtsbehorde;

c) Angabe einer Kontaktstelle unter Benennung eines
Ansprechpartners, bei der weitere Auskiinfte einge-
holt werden kénnen,;

d) Ausgabedatum des Verkaufsprospekts.

Weitere Informationen darf der vereinfachte Verkaufspros-
pekt nicht enthalten, sofern dies nicht ausdriicklich be-
stimmt ist.

(3) Sofern die Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermogens Geschifte mit Derivaten tétigen darf,
miissen der ausfiihrliche und der vereinfachte Verkaufspros-
pekt an hervorgehobener Stelle erldutern, ob diese Ge-
schifte zu Absicherungszwecken oder als Teil der Anlage-



Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

- 25—

Drucksache 15/1553

strategie getéitigt werden diirfen und wie sich die Verwen-
dung von Derivaten moglicherweise auf das Risikoprofil
des Sondervermogens auswirkt.

(4) Wenn ein Sondervermdgen durch seine Zusammen-
setzung oder durch die fiir die Fondsverwaltung verwende-
ten Techniken eine erhdhte Volatilitdt aufweist, miissen der
ausfiihrliche und der vereinfachte Verkaufsprospekt an her-
vorgehobener Stelle darauf hinweisen.

(5) In dem ausfiihrlichen und vereinfachten Verkaufs-
prospekt sind die Angaben von wesentlicher Bedeutung auf
dem neuesten Stand zu halten.

(6) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank den ausfiihrlichen und ver-
einfachten Verkaufsprospekt sowie deren Anderungen un-
verziiglich nach erster Verwendung einzureichen.

§43
Vertragsbedingungen

(1) Die Vertragsbedingungen, nach denen sich das
Rechtsverhiltnis der Kapitalanlagegesellschaft zu den Anle-
gern bestimmt, sind vor Ausgabe der Anteile schriftlich
festzulegen.

(2) Die Vertragsbedingungen sowie deren Anderung
bediirfen der Genehmigung der Bundesanstalt. Die Geneh-
migung ist zu erteilen, wenn die Vertragsbedingungen den
gesetzlichen Anforderungen entsprechen. Im Genehmi-
gungsantrag haben die Geschéftsleiter der Kapitalanlage-
gesellschaft darzulegen und zu begriinden, dass die Geneh-
migungsvoraussetzungen geméal Satz 2 erfiillt sind. Der
Antrag einschlieBlich der Darlegung ist von den Geschéfts-
leitern zu unterschreiben Der Abschlusspriifer der Kapital-
anlagegesellschaft muss die Richtigkeit der Angaben besté-
tigen. Die Bundesanstalt kann die Genehmigung mit Neben-
bestimmungen versehen. Die Kapitalanlagegesellschaft darf
die Vertragsbedingungen dem ausfiihrlichen Verkaufspros-
pekt nur beifiigen, wenn die Genehmigung nach Satz 1 er-
teilt worden ist.

(3) Wenn die Anderungen der Vertragsbedingungen mit
den bisherigen Anlagegrundsidtzen des Sondervermdgens
nicht vereinbar sind, erteilt die Bundesanstalt die nach § 43
Abs. 2 Satz 1 erforderliche Genehmigung nur, wenn die Ka-
pitalanlagegesellschaft die Anderungen der Vertragsbedin-
gungen mindestens 13 Monate vor dem Inkrafttreten nach
§ 43 Abs. 5 bekannt macht und den Anlegern anbietet, die
Anteile in Anteile an Sondervermdgen, die den bisherigen
Anlagegrundsitzen des Sondervermogens entsprechen, kos-
tenlos umzutauschen.

(4) Die Vertragsbedingungen miissen mindestens fol-
gende Angaben enthalten:

1. nach welchen Grundsétzen die Auswahl der zu beschaf-
fenden Vermogensgegenstinde erfolgt, insbesondere
welche Vermogensgegenstinde in welchem Umfang er-
worben werden diirfen, die Arten der Sondervermdgen
und der von auslidndischen Investmentgesellschaften
verwalteten Vermogen, deren Anteile fiir das Sonderver-
mogen erworben werden diirfen, sowie der Anteil des
Sondervermogens, der hdchstens in Anteilen der jeweili-
gen Art gehalten werden darf; ob, in welchem Umfang
und mit welchem Zweck Geschifte mit Derivaten getd-

tigt werden diirfen und welcher Anteil in Bankguthaben
und Geldmarktinstrumenten gehalten wird; Techniken
und Instrumente, von denen bei der Verwaltung des Son-
dervermdgens Gebrauch gemacht werden kann; Zulds-
sigkeit von Kreditaufnahmen fiir Rechnung des Sonder-
vermogens;

2. wenn die Auswahl der fiir das Sondervermdgen zu er-
werbenden Wertpapiere darauf gerichtet ist, einen Wert-
papierindex im Sinne von § 63 nachzubilden, welcher
Wertpapierindex nachgebildet werden soll, und dass die
in § 60 genannten Grenzen iiberschritten werden diirfen;

3. ob die zum Sondervermdgen gehdrenden Gegenstinde
im Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft oder im Mit-
eigentum der Anleger stehen;

4. unter welchen Voraussetzungen, zu welchen Bedingun-
gen und bei welchen Stellen die Anleger die Riick-
nahme, gegebenenfalls den Umtausch der Anteile von
der Kapitalanlagegesellschaft verlangen kdnnen; Voraus-
setzungen, unter denen die Riicknahme und gegebenen-
falls der Umtausch der Anteile ausgesetzt werden kann;

5. in welcher Weise und zu welchen Stichtagen der Jahres-
bericht und der Halbjahresbericht iiber die Entwicklung
des Sondervermdgens und seine Zusammensetzung er-
stattet und dem Publikum zugénglich gemacht werden;

6. ob Ertrige des Sondervermdgens auszuschiitten oder
wieder anzulegen sind, und ob auf Ertrdge entfallende
Teile des Ausgabepreises filir ausgegebene Anteile zur
Ausschiittung herangezogen werden konnen (Ertrags-
ausgleichsverfahren); ob die Ausschiittung von Verduf3e-
rungsgewinnen vorgesehen ist;

7. in welcher Weise das Sondervermdgen, sofern es nur fiir
eine begrenzte Dauer gebildet wird, abgewickelt und an
die Anleger verteilt wird;

8. ob das Sondervermdgen verschiedene Teilfonds umfasst,
unter welchen Voraussetzungen Anteile an verschiede-
nen Teilfonds ausgegeben werden, und nach welchen
Grundsétzen die Teilfonds gebildet werden;

9. ob und unter welchen Voraussetzungen Anteile mit un-
terschiedlichen Rechten oder an Teilfonds ausgegeben
werden, und eine Erlduterung, welche Rechte gemil
§ 34 Abs. 1 Satz 1 den Anteilklassen oder gemil3 § 34
Abs. 2 Satz 1 den Teilfonds zugeordnet werden, sowie
das Verfahren gemédll § 34 Abs. 1 Satz 4 in Verbindung
mit § 34 Abs. 3 Satz 1 fiir die Errechnung des Wertes der
Anteile jeder Anteilklasse oder der Teilfonds;

10. ob und unter welchen Voraussetzungen das Sonderver-
mogen in ein anderes Sondervermdgen aufgenommen
werden darf, und ob und unter welchen Voraussetzun-
gen ein anderes Sondervermdgen aufgenommen wer-
den darf, sowie die Einzelheiten des Verfahrens der Zu-
sammenlegung und die Pflichten des Jahresabschluss-
priifers bei der Zusammenlegung.

(5) Vorgesehene Anderungen der Vertragsbedingungen,
die von der Bundesanstalt genehmigt sind, sind im elektro-
nischen Bundesanzeiger und dariiber hinaus in einer hinrei-
chend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in
den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen
Informationsmedien bekannt zu machen. Die Anderungen
diirfen frithestens drei Monate nach der Bekanntmachung
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im elektronischen Bundesanzeiger in Kraft treten, falls nicht
mit der Zustimmung der Bundesanstalt ein fritherer Zeit-
punkt bestimmt wird, im Falle von Anderungen der Anga-
ben nach § 41 Abs. 1 Satz 1 jedoch nicht vor Ablauf von
13 Monaten nach der entsprechenden Bekanntmachung.

(6) Publikums-Sondervermdgen nach Maf3gabe der §§ 46
bis 65 diirfen nicht in Sondervermdgen nach Maf3gabe der
§§ 66 bis 95 oder nach MaB3gabe der §§ 112 und 113 sowie
in Spezial-Sondervermdgen umgewandelt werden.

§ 44
Rechnungslegung

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat fiir jedes Sonder-
vermdgen flir den Schluss eines jeden Geschéftsjahres einen
Jahresbericht zu erstatten. Der Jahresbericht muss einen Be-
richt liber die Tatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr und alle wesentlichen Angaben
enthalten, die es den Anlegern ermdglichen, sich ein Urteil
iiber diese Téatigkeit und die Ergebnisse des Sondervermd-
gens zu bilden. Der Jahresbericht muss insbesondere fol-
gende Angaben enthalten:

1. eine Vermdgensaufstellung der zum Sondervermogen
gehorenden Vermogensgegenstinde sowie der Verbind-
lichkeiten aus Kreditaufnahmen, Pensionsgeschiften,
Wertpapier-Darlehens-Geschidften und der sonstigen
Verbindlichkeiten. Die Vermogensgegenstande sind nach
Art, Nennbetrag oder Zahl, Kurs und Kurswert aufzu-
fiihren. Der Wertpapierbestand ist zu untergliedern in
Wertpapiere mit einer Zulassung zum amtlichen Markt
an einer Borse, in einen organisierten Markt einbezogene
Wertpapiere, Wertpapiere aus Neuemissionen, die an
einer Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt
einbezogen werden sollen, sonstige Wertpapiere gemaf
§ 52 Abs.1 Nr. 1, 3 und verbriefte Geldmarktinstru-
mente sowie Schuldscheindarlehen, wobei eine weitere
Gliederung nach geeigneten Kriterien unter Beriicksich-
tigung der Anlagepolitik nach prozentualen Anteilen am
Wert des Sondervermdgens vorzunehmen ist. Fiir jeden
Posten der Vermdgensaufstellung ist sein Anteil am Wert
des Sondervermogens anzugeben. Fiir jeden Posten der
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Investmentan-
teile sind auch die wihrend des Berichtszeitraums geté-
tigten Kéufe und Verkdufe nach Nennbetrag oder Zahl
aufzufiihren. Der Wert des Sondervermogens ist anzuge-
ben. Es ist anzugeben, inwieweit zum Sondervermdgen
gehorende Vermogensgegenstinde Gegenstand von
Rechten Dritter sind;

2. die wihrend des Berichtszeitraums abgeschlossenen Ge-
schifte, die Finanzinstrumente zum Gegenstand haben,
Pensionsgeschifte und Wertpapier-Darlehen, soweit sie
nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen. Die
wihrend des Berichtszeitraums getdtigten Leerverkdufe
in Wertpapieren sind unter Nennung von Art, Nenn-
betrag oder Zahl, Zeitpunkt der Verkdufe und Nennung
der erzielten Erlose anzugeben;

3. die Anzahl der am Berichtsstichtag umlaufenden Anteile
und der Wert eines Anteils geméaB § 36 Abs. 1 Satz 2;

4. eine nach Art der Ertrige und Aufwendungen geglie-
derte Ertrags- und Aufwandsrechnung. Sie ist so zu ge-
stalten, dass aus ihr die Ertrige aus Anlagen, sonstige

Ertrage, Aufwendungen fiir die Verwaltung des Sonder-
vermdgens und fiir die Depotbank sowie sonstige Auf-
wendungen und Gebiihren und der Nettoertrag ersicht-
lich sind. AuBerdem ist eine Ubersicht iiber die Entwick-
lung des Sondervermdgens wihrend des Berichtszeitrau-
mes, die auch Angaben iiber ausgeschiittete und wieder
angelegte Ertrage, Erh6hungen und Verminderungen des
Sondervermodgens durch VerduBerungsgeschifte, Mehr-
oder Minderwerte bei den ausgewiesenen Vermdgensge-
genstdnden sowie Angaben iiber Mittelzufliisse aus An-
teil-Verkdufen und Mittelabfliisse durch Anteil-Riick-
nahmen enthalten muss, zu erstellen;

5. eine vergleichende Ubersicht der letzten drei Geschifts-
jahre, wobei zum Ende jedes Geschiftsjahres der Wert
des Sondervermdgens und der Wert eines Anteils anzu-
geben sind.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft hat fiir die Mitte des
Geschiftsjahres einen Halbjahresbericht zu erstatten, der die
Angaben nach Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 bis 3 enthalten muss.
AuBlerdem sind die Angaben nach Absatz 1 Satz 3 Nr. 4 auf-
zunehmen, wenn fiir das Halbjahr Zwischenausschiittungen
erfolgt oder vorgesehen sind.

(3) Wird das Recht zur Verwaltung eines Sondervermdo-
gens wihrend des Geschiftsjahres von der Kapitalanlage-
gesellschaft auf eine andere Kapitalanlagegesellschaft {iber-
tragen, so hat die iibertragende Gesellschaft auf den Uber-
tragungsstichtag einen Zwischenbericht zu erstellen, der den
Anforderungen an einen Jahresbericht gemif3 Absatz 1 ent-
spricht. Der Zwischenbericht ist der iibernehmenden Kapi-
talanlagegesellschaft unverziiglich auszuhindigen. Die Ka-
pitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt und der Deut-
schen Bundesbank den Zwischenbericht unverziiglich nach
erster Verwendung einzureichen.

(4) Wird ein Sondervermdgen aufgeldst, so hat die Kapi-
talanlagegesellschaft auf den Tag, an dem ihr Verwaltungs-
recht nach Maflgabe des § 38 erlischt, einen Aufldsungs-
bericht zu erstellen, der den Anforderungen an einen Jahres-
bericht gemd Absatz 1 entspricht.

(5) Der Jahresbericht des Sondervermdgens ist durch den
Abschlusspriifer zu priifen, der den Jahresabschluss des Ge-
schiftsjahres der Kapitalanlagegesellschaft priift, in welches
das Ende des Geschiftsjahres des Sondervermdgens fallt.
Das Ergebnis der Priifung hat der Abschlusspriifer in einem
besonderen Vermerk zusammenzufassen; der Vermerk ist in
vollem Wortlaut im Jahresbericht wiederzugeben. Bei der
Priifung hat der Abschlusspriifer auch festzustellen, ob bei
der Verwaltung des Sondervermdgens die Vorschriften die-
ses Gesetzes, des § 5 Abs. 1 Nr. 1 und 2 des Investmentsteu-
ergesetzes sowie die Bestimmungen der Vertragsbedingun-
gen beachtet worden sind. Der Abschlusspriifer hat den Be-
richt iiber die Priifung des Sondervermdgens unverziiglich
nach Beendigung der Priifung der Bundesanstalt und der
Deutschen Bundesbank einzureichen.

(6) Der Zwischenbericht gemif Absatz 3 sowie der Auf-
16sungsbericht gemil Absatz 4 ist durch den Abschlussprii-
fer zu priifen, der den Jahresabschluss des Geschéftsjahres
der Kapitalanlagegesellschaft priift, in welches der Ubertra-
gungsstichtag oder der Auflosungsstichtag des Sonderver-
mogens fallt.
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(7) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, nach Anhoérung der Deutschen Bundesbank durch
Rechtsverordnung ndhere Bestimmungen iiber weitere In-
halte, Umfang und Darstellungen der Berichte nach den
Absitzen 1 bis 4 sowie iiber den Inhalt der Priifungsberichte
fiir Sondervermdgen zu erlassen, soweit dies zur Erfiillung
der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist, insbeson-
dere um einheitliche Unterlagen zur Beurteilung der Tétig-
keit der Kapitalanlagegesellschaften bei der Verwaltung von
Sondervermogen zu erhalten. Die Rechtsverordnung bedarf
nicht der Zustimmung des Bundesrates. Das Bundesministe-
rium der Finanzen kann die Erméachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt {ibertragen.

§ 45
Veroffentlichung des Jahres-, Halbjahres- und
Auflésungsberichtes

(1) Der Jahresbericht ist spétestens drei Monate nach Ab-
lauf des Geschiftsjahres, der Halbjahresbericht ist spétes-
tens zwei Monate nach dem Stichtag im elektronischen
Bundesanzeiger und dariiber hinaus in einer hinreichend
verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den in
dem Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Infor-
mationsmedien bekannt zu machen.

(2) Der Auflosungsbericht ist spétestens drei Monate
nach dem Stichtag im elektronischen Bundesanzeiger und
darliber hinaus in einer hinreichend verbreiteten Wirt-
schafts- oder Tageszeitung oder in den in dem Verkaufspro-
spekt bezeichneten elektronischen Informationsmedien be-
kannt zu machen.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank den Jahresbericht, den
Halbjahresbericht sowie den Auflosungsbericht unverziig-
lich nach erster Verwendung einzureichen.

(4) Die Berichte nach den Absétzen 1 und 2 miissen dem
Publikum an den im Verkaufsprospekt angegebenen Stellen
zugénglich sein.

Abschnitt 2

Richtlinienkonforme Sondervermogen

§ 46
Zulissige Vermogensgegenstinde

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein Sondervermo-
gen nur die in den §§ 47 bis 52 genannten Vermdgensgegen-
stinde erwerben. Edelmetalle und Zertifikate iiber Edelme-
talle diirfen nicht erworben werden.

§ 47
Wertpapiere

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung
eines Sondervermdgens Wertpapiere erwerben,

1. die an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum
zum amtlichen Markt zugelassen oder in einen anderen
organisierten Markt in einem Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des

Abkommens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum
einbezogen sind,

2. die ausschlieflich an einer Borse auflerhalb der Mit-
gliedstaaten der Européischen Union oder auferhalb der
anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum zum amtlichen Markt zugelas-
sen oder dort in einen organisierten Markt einbezogen
sind, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organi-
sierten Marktes in den Vertragsbedingungen vorgesehen
1st,

3. deren Zulassung an einer Borse in einem Mitgliedstaat
der Européischen Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum zum amtlichen Markt oder deren Einbezie-
hung in einen organisierten Markt in einem Mitgliedstaat
der Européischen Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum nach den Ausgabebedingungen zu beantra-
gen ist, sofern die Zulassung oder Einbeziehung dieser
Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe
erfolgt,

4. deren Zulassung an einer Borse zum amtlichen Markt
oder Einbeziehung in einen organisierten Markt aul3er-
halb der Mitgliedstaaten der Européischen Union oder
auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Europidischen Wirtschaftsraum nach den Aus-
gabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Wahl die-
ser Borse oder dieses organisierten Marktes in den Ver-
tragsbedingungen vorgesehen ist und die Zulassung oder
Einbeziehung dieser Wertpapiere innerhalb eines Jahres
nach ihrer Ausgabe erfolgt,

5. in Form von Aktien, die dem Sondervermdgen bei einer
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln zustehen,

6. die in Ausiibung von Bezugsrechten, die zum Sonderver-
mogen gehdren, erworben werden.

(2) Wertpapiere nach MalB3gabe des Absatzes 1 sind auch
Bezugsrechte, sofern sich die Wertpapiere aus denen die Be-
zugsrechte herrithren, im Sondervermdgen befinden kon-
nen.

§ 48
Geldmarktinstrumente

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung
eines Sondervermogens Instrumente, die tiblicherweise auf
dem Geldmarkt gehandelt werden, sowie verzinsliche Wert-
papiere, die im Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Sonderver-
mogen eine restliche Laufzeit von hochstens zwolf Monaten
haben oder deren Verzinsung nach den Ausgabebedingun-
gen wihrend ihrer gesamten Laufzeit regelméfig, mindes-
tens aber einmal in zwolf Monaten, marktgerecht angepasst
wird, erwerben, vorausgesetzt, sie werden begeben

1. vom Bund, einem Sondervermdgen des Bundes, einem
Land, einem anderen Mitgliedstaat der Européischen
Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum,

2. von einer anderen inldndischen Gebietskdrperschaft
oder einer Regionalregierung oder ortlichen Gebiets-
korperschaft eines anderen Mitgliedstaats der Europdi-
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schen Union oder eines anderen Vertragsstaats des Ab-
kommens tiber den Europdischen Wirtschaftsraum,

3. von der Européischen Union oder einem Staat, der Mit-
glied der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung ist,

4. von einer Zentralbank eines Mitgliedstaats der Euro-
pédischen Union oder eines Vertragsstaats des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, der
Europdischen Zentralbank oder der Europdischen
Investitionsbank,

5. von einer internationalen Organisation, der auch die
Bundesrepublik Deutschland als Vollmitglied ange-
hort,

6. von einem Unternehmen, dessen Wertpapiere an einer
inldndischen oder ausldndischen Borse zum amtlichen
Markt oder organisierten Markt zugelassen sind,

7. von einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Européischen Union oder einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum oder von einem Kreditinstitut mit Sitz
in einem Drittstaat, dessen Aufsichtsbestimmungen
nach Auffassung der Bundesanstalt denjenigen des Ge-
meinschaftsrechts gleichwertig sind,

8. von einem Unternehmen, dessen Eigenkapital mindes-
tens 10 Millionen Euro betréigt und das seinen Jahres-
abschluss nach den Vorschriften der Vierten Richtlinie
78/660/EWG des Rates vom 25. Juli 1978 iiber den Jah-
resabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsfor-
men (ABI. EG Nr. L 222 S. 11), zuletzt gedndert durch
die Richtlinie 2003/51/EG des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 18. Juni 2003 (ABl. EU
Nr. L 178 S. 16) erstellt,

9. von einem Konzernunternehmen im Sinne des § 18
des Aktiengesetzes, wenn ein anderes Unternehmen
desselben Konzerns, das die Anforderungen der Num-
mer 6, 7 oder 8 erfiillt, fiir die Verzinsung und Riick-
zahlung dieser Geldmarktinstrumente die Gewahrleis-
tung ibernommen hat,

10. von einem Rechtstriger, dessen Geschéftsbetrieb da-
rauf gerichtet ist, wertpapiermaf3ig unterlegte Verbind-
lichkeiten im Markt zu platzieren, sofern der Rechtstré-
ger liber Kreditlinien eines Kreditinstituts zur Liquidi-
tatssicherung verfiigt,

und die Emission oder der Emittent dieser Instrumente un-
terliegen Vorschriften iiber den Einlagen- und den Anleger-
schutz.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung
eines Sondervermdgens auch Geldmarktinstrumente erwer-
ben, fiir deren Verzinsung und Riickzahlung einer der in
Absatz 1 Nr. 1 bis 5 oder Nr. 7 bezeichneten Aussteller die
Gewibhrleistung tibernommen hat.

§ 49
Bankguthaben

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung eines
Sondervermdgens nur Bankguthaben halten, die eine Lauf-
zeit von hochstens zwolf Monaten haben. Die auf Sperrkon-
ten zu filhrenden Guthaben kdnnen bei einem Kreditinstitut

mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union
oder einem anderen Vertragsstaats des Abkommens {iber
den Europédischen Wirtschaftsraum unterhalten werden; die
Guthaben konnen auch bei einem Kreditinstitut mit Sitz in
einem Drittstaat, dessen Aufsichtsbestimmungen nach Auf-
fassung der Bundesanstalt denjenigen des Gemeinschafts-
rechts gleichwertig sind, gehalten werden.

§ 50
Investmentanteile

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft kann fiir Rechnung
eines Sondervermogens Anteile an inldndischen Sonderver-
mogen im Sinne der §§ 46 bis 65 und EG-Investmentanteile
erwerben. Anteile an anderen inldndischen Sondervermogen
und ausldndische Investmentanteile, die keine EG-Invest-
mentanteile sind, konnen erworben werden, sofern

1. diese nach Rechtsvorschriften zugelassen wurden, die
sie einer wirksamen Offentlichen Aufsicht zum Schutz
der Anleger unterstellen und ausreichende Gewéhr fiir
eine befriedigende Zusammenarbeit zwischen den Be-
hoérden besteht,

2. das Schutzniveau des Anlegers dem Schutzniveau eines
Anlegers in einem inldndischen Sondervermogen im
Sinne der §§ 46 bis 65 gleichwertig ist und insbesondere
die Vorschriften fiir die getrennte Verwahrung der Ver-
mogensgegenstinde, die Kreditaufnahme, die Kreditge-
wihrung und Leerverkdufe von Wertpapieren und Geld-
marktinstrumenten den Anforderungen der Richtlinie
85/611/EWG gleichwertig sind,

3. die Geschiftstitigkeit Gegenstand von Jahres- und Halb-
jahresberichten ist, die es erlauben, sich ein Urteil iiber
das Vermogen und die Verbindlichkeiten, die Ertrdge
und die Transaktionen im Berichtszeitraum zu bilden,

4. die Anteile dem Publikum ohne eine Begrenzung der
Zahl der Anteile angeboten werden und die Anleger das
Recht zur Riickgabe der Anteile haben.

Anteile an inldndischen Sondervermégen, EG-Investment-
anteile und ausldndische Investmentanteile diirfen nur er-
worben werden, wenn nach den Vertragsbedingungen oder
der Satzung der Kapitalanlagegesellschaft oder der auslidn-
dischen Investmentgesellschaft insgesamt hochstens 10 Pro-
zent des Wertes ihres Vermogens in Anteilen an anderen in-
landischen Sondervermdgen oder ausldndischen Invest-
mentvermdgen angelegt werden diirfen.

(2) Beim Erwerb von Anteilen im Sinne des Absatzes 1,
die direkt oder indirekt von derselben Kapitalanlagegesell-
schaft oder einer Gesellschaft verwaltet werden, mit der die
Kapitalanlagegesellschaft durch eine wesentliche unmittel-
bare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf die Ka-
pitalanlagegesellschaft oder die andere Gesellschaft fiir den
Erwerb und die Riicknahme keine Ausgabeaufschlige und
Riicknahmeabschlédge berechnen.

§51
Gesamtgrenze, Derivate

(1) Das Sondervermdgen darf in Derivate, die von Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten, Investmentanteilen ge-
mal § 50, anerkannten Finanzindizes, Zinssidtzen, Wechsel-
kursen oder Wihrungen, in die das Sondervermdgen nach
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seinen Vertragsbedingungen investieren darf, abgeleitet
sind, zu Investmentzwecken investieren. Fiir Derivate, de-
ren Wertentwicklung zur Wertentwicklung des zugehdrigen
Basiswerts entgegengesetzt verlduft, muss ein Barausgleich
mdoglich sein.

(2) Das Marktrisikopotential eines Sondervermdgens
darf sich durch den Einsatz von Derivaten gemiB3 Absatz |
hochstens verdoppeln.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird, erméch-
tigt nach Anhérung der Deutschen Bundesbank durch
Rechtsverordnung

1. die Beschaffenheit von zulédssigen Risiko-Messsystemen
fiir Derivate einschlieBlich der Bemessungsmethode des
Marktrisikopotentials festzulegen,

2. vorzuschreiben, wie die Derivate auf die Grenzen gemaf
den §§ 60, 61 anzurechnen sind,

3. ndhere Bestimmungen iiber Derivate, die nicht zum Han-
del an einer Borse zugelassen oder in einen anderen or-
ganisierten Markt einbezogen sind, einschlieSlich deren
Anlagegrenzen, zu erlassen,

4. Aufzeichnungs- und Unterrichtungspflichten festzule-
gen.

Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung des
Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen kann die
Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesan-
stalt {ibertragen.

§52
Sonstige Anlageinstrumente

Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur bis zu 10 Prozent
des Wertes des Sondervermogens insgesamt anlegen in

1. Wertpapieren, die nicht zum amtlichen Markt an einer
Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt ein-
bezogen sind,

2. Geldmarktinstrumente von Ausstellern, die nicht den
Anforderungen des § 48 geniigen,

3. Aktien, welche die Anforderungen des § 47 Abs. 1 Nr. 3
und 4 erfillen,

4. Forderungen aus Gelddarlehen, die nicht unter § 48 fal-
len, Teilbetrdge eines von einem Dritten gewéahrten Ge-
samtdarlehens sind und iiber die ein Schuldschein ausge-
stellt ist (Schuldscheindarlehen), sofern diese Forderun-
gen nach dem Erwerb fiir das Sondervermdgen mindes-
tens zweimal abgetreten werden konnen und das
Darlehen gewéhrt wurde

a) dem Bund, einem Sondervermodgen des Bundes,
einem Land, den Europdischen Gemeinschaften oder
einem Staat, der Mitglied der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung ist,

b) einer anderen inldndischen Gebietskorperschaft oder
einer Regionalregierung oder ortlichen Gebietskor-
perschaft eines anderen Mitgliedstaates der Europaii-
schen Union oder eines anderen Vertragsstaates des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum, fiir die nach Artikel 44 der Richtlinie 2000/12/
EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
20. Mirz 2000 iiber die Aufnahme und Ausiibung der

Tatigkeit der Kreditinstitute (ABl. EG Nr. L 126 S. 1)
die Gewichtung Null bekannt gegeben worden ist,

c) sonstigen Korperschaften oder Anstalten des offentli-
chen Rechts mit Sitz im Inland oder in einem anderen
Mitgliedstaat der Europédischen Union oder einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum,

d) Unternehmen, die Wertpapiere ausgegeben haben,
die an einer inldndischen oder ausldndischen Borse
zum amtlichen Markt zugelassen sind, oder

e) gegen Ubernahme der Gewihrleistung fiir die Verzin-
sung und Riickzahlung durch eine der in den Buch-
staben a bis ¢ bezeichneten Stellen.

§ 53
Kreditaufnahme

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite bis zur Hohe
von 10 Prozent des Sondervermdgens aufnehmen, wenn die
Bedingungen der Kreditaufnahme marktiiblich sind und
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist.

§ 54
Wertpapierdarlehen, Sicherheiten

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sondervermogens Wertpapiere an einen Dritten (Wertpa-
pier-Darlehensnehmer) gegen ein marktgerechtes Entgelt
auf unbestimmte oder bestimmte Zeit mit der Mallgabe
iibertragen, dass der Wertpapier-Darlehensnehmer der Kapi-
talanlagegesellschaft fiir Rechnung des Sondervermodgens
Wertpapiere von gleicher Art, Giite und Menge zuriickzu-
erstatten hat (Wertpapier-Darlehen), wenn dies in den
Vertragsbedingungen vorgesehen ist. Wertpapier-Darlehen
diirfen einem Wertpapier-Darlehensnehmer nur insoweit
gewdhrt werden, als der Kurswert der zu iibertragenden
Wertpapiere zusammen mit dem Kurswert der fiir Rechnung
des Sondervermogens dem Wertpapier-Darlehensnehmer
bereits als Wertpapier-Darlehen {ibertragenen Wertpapiere
10 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht iiber-
steigt; Wertpapier-Darlehen an Konzernunternehmen im
Sinne des § 18 des Aktiengesetzes gelten als Wertpa-
pier-Darlehen an dasselbe Unternehmen. Ist fiir die Riicker-
stattung des Wertpapier-Darlehens eine Zeit nicht bestimmt,
muss die Kapitalanlagegesellschaft jederzeit zur Kiindigung
berechtigt sein; die Riickerstattungsfrist fiir den Wertpa-
pier-Darlehensnehmer darf nicht mehr als fiinf Borsentage
betragen. Ist fiir die Riickerstattung des Wertpapier-Darle-
hens eine Zeit bestimmt, muss die Riickerstattung spitestens
nach 30 Tagen fillig sein. Der Kurswert der fiir eine be-
stimmte Zeit zu ilibertragenden Wertpapiere darf zusammen
mit dem Kurswert der fiir Rechnung des Sondervermdgens
bereits als Wertpapier-Darlehen fiir eine bestimmte Zeit
iibertragenen Wertpapiere 15 Prozent des Wertes des Son-
dervermdgens nicht iibersteigen.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf Wertpapiere nach
Absatz 1 nur {ibertragen, wenn sie sich vor oder Zug um
Zug gegen Ubertragung der Wertpapiere fiir Rechnung des
Sondervermogens ausreichende Sicherheiten durch Geld-
zahlung oder durch Verpfindung oder Abtretung von
Guthaben oder durch Ubereignung oder Verpfindung von
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Wertpapieren nach Mafigabe der Sdtze 2 bis 5 und des Ab-
satzes 3 hat gewéhren lassen. Die durch Verfiigungen nach
Satz 1 gewihrten Guthaben miissen auf Euro oder die Wéh-
rung lauten, in der die Anteile des Sondervermdgens bege-
ben wurden, und bei der Depotbank oder mit ihrer Zustim-
mung auf Sperrkonten bei anderen Kreditinstituten mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber den Européi-
schen Wirtschaftsraum oder einem Kreditinstitut mit Sitz in
einem Drittstaat nach Mallgabe des § 49 Satz 2 Halbsatz 2
unterhalten werden oder konnen in Geldmarktinstrumente
im Sinne des § 48 in der Wéahrung des Guthabens angelegt
werden. Die Ertrdge aus Sicherheiten stehen dem Sonder-
vermogen zu. Zu verpfandende Wertpapiere miissen von ei-
nem geeigneten Kreditinstitut verwahrt werden. Schuldver-
schreibungen sind als Sicherheit geeignet, wenn sie zur Si-
cherung der in Artikel 18.1 des Protokolls {iber die Satzung
des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Euro-
péischen Zentralbank vom 7. Februar 1992 (BGBI. 1992 II
S. 1299) genannten Kreditgeschifte von der Europdischen
Zentralbank oder der Deutschen Bundesbank zugelassen
sind; Aktien sind geeignet, wenn sie an einer Borse in einem
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europidischen
Wirtschaftsraum zum amtlichen Markt zugelassen sind. Als
Sicherheit unzuléssig sind Wertpapiere, die vom Wertpa-
pier-Darlehensnehmer oder von einem zu demselben Kon-
zern gehdrenden Unternehmen ausgestellt sind, es sei denn,
es handelt sich um Pfandbriefe oder Kommunalschuldver-
schreibungen.

(3) Der Kurswert der als Wertpapier-Darlehen zu iibertra-
genden Wertpapiere bildet zusammen mit den zugehdrigen
Ertrdgen den zu sichernden Wert (Sicherungswert). Der
Umfang der Sicherheitsleistung ist insbesondere unter
Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Verhiltnisse des
Wertpapier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Die Sicher-
heitsleistung darf den Sicherungswert zuziiglich eines
marktiiblichen Aufschlags nicht unterschreiten. Die Kapital-
anlagegesellschaft hat unverziiglich die Leistung weiterer
Sicherheiten zu verlangen, wenn sich auf Grund der borsen-
taglichen Ermittlung des Sicherungswertes und der erhalte-
nen Sicherheitsleistung oder einer Verdnderung der wirt-
schaftlichen Verhiltnisse des Wertpapier-Darlehensneh-
mers ergibt, dass die Sicherheiten nicht mehr ausreichen.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank unverziiglich die Unter-
schreitung des Wertes der Sicherheitsleistung unter den
Sicherungswert unter Darlegung des Sachverhalts anzuzei-
gen.

§55
Wertpapier-Darlehensvertrag

In dem Darlehensvertrag zwischen der Kapitalanlage-
gesellschaft und dem Wertpapier-Darlehensnehmer sind
neben den auf Grund des § 54 erforderlichen Regelungen
insbesondere festzulegen:

1. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, die
Ertrige aus den als Wertpapier-Darlehen erhaltenen
Wertpapieren bei Filligkeit an die Depotbank fiir Rech-
nung des Sondervermdgens zu zahlen;

2. die Verpflichtung des Wertpapier-Darlehensnehmers, als
Wertpapier-Darlehen erhaltene Aktien der Kapitalanla-
gegesellschaft so rechtzeitig zuriickzuerstatten, dass
diese die verbrieften Rechte ausiiben kann; dies gilt nicht
fiir Anspriiche auf Anteile am Gewinn; die Verpflichtung
zur Riickerstattung ist entbehrlich, wenn die Kapitalanla-
gegesellschaft zur Ausiibung der Stimmrechte aus den
Aktien bevollmichtigt worden ist und die Stimmrechte
ausiiben kann;

3. die Rechte der Kapitalanlagegesellschaft bei nicht recht-
zeitiger Erfiillung der Verpflichtungen des Wertpa-
pier-Darlehensnehmers.

§ 56
Organisierte Wertpapier-Darlehenssysteme

Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich eines von einer
Wertpapiersammelbank oder von einem anderen Unterneh-
men, dessen Unternehmensgegenstand die Abwicklung von
grenziiberschreitenden Effektengeschéften fiir andere ist
und das in den Vertragsbedingungen genannt ist, organisier-
ten Systems zur Vermittlung und Abwicklung von Wertpa-
pier-Darlehen bedienen, das von den Anforderungen nach
den §§ 54 und 55 abweicht, wenn durch die Bedingungen
dieses Systems die Wahrung der Interessen der Anleger ge-
wihrleistet ist.

§57
Pensionsgeschiifte

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung
eines Sondervermogens Pensionsgeschifte im Sinne des
§ 340b Abs. 2 des Handelsgesetzbuchs mit Kreditinstituten
oder Finanzdienstleistungsinstituten auf der Grundlage stan-
dardisierter Rahmenvertrage abschlieBen, wenn dies in den
Vertragsbedingungen vorgesehen ist. Die Pensionsgeschifte
miissen Wertpapiere zum Gegenstand haben, die nach den
Vertragsbedingungen fiir das Sondervermodgen erworben
werden diirfen. Die Pensionsgeschéifte diirfen hochstens
eine Laufzeit von zwolf Monaten haben. Die in Pension ge-
nommenen Wertpapiere sind auf die Anlagegrenzen des
§ 60 Abs. 1 und 2 anzurechnen.

(2) Der von der Kapitalanlagegesellschaft als Pensions-
geber fiir Rechnung des Sondervermdgens empfangene Be-
trag ist auf die in § 53 fiir die Kreditaufnahme geltende
Grenze anzurechnen. Die von der Kapitalanlagegesellschaft
als Pensionsnehmer gezahlten Betrége sind auf die Grenze
in § 60 Abs. 3 und auf eine in den Vertragsbedingungen vor-
gesehene Liquiditdtsgrenze anzurechnen.

§ 58
Verweisung

Fiir die weiteren in den §§ 46 bis 65 genannten Vermo-
gensgegenstinde gelten die §§ 54 bis 57 sinngemaf.

§ 59
Leerverkiufe

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger keine Vermogensgegenstinde nach
MafBgabe der §§ 47, 48 und 50 verkaufen, wenn die jeweili-
gen Vermogensgegenstinde im Zeitpunkt des Geschéftsab-
schlusses nicht zum Sondervermoégen gehdren; § 51 bleibt



Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

—-31 -

Drucksache 15/1553

unberiihrt. Die Wirksamkeit des Rechtsgeschéfts wird durch
einen Verstof3 gegen Satz 1 nicht beriihrt.

§ 60
Ausstellergrenzen

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Wertpapieren
und Geldmarktinstrumenten desselben Ausstellers (Schuld-
ners) nur bis zu 5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
anlegen; in diesen Werten diirfen jedoch bis zu 10 Prozent
des Wertes des Sondervermogens angelegt werden, wenn
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist und der Ge-
samtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente dieser
Aussteller (Schuldner) 40 Prozent des Wertes des Sonder-
vermdgens nicht tibersteigt.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in solche Schuld-
verschreibungen und Schuldscheindarlehen, die vom Bund,
einem Land, den Europdischen Gemeinschaften, einem Mit-
gliedstaat der Europdischen Union, einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum oder einem anderen Staat, der Mitglied der Organisa-
tion flir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
ist, ausgegeben oder garantiert worden sind, jeweils bis zu
35 Prozent des Wertes des Sondervermdgens anlegen, wenn
dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist. In Pfand-
briefen und Kommunalschuldverschreibungen sowie
Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten mit Sitz in
einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum ausgegeben worden sind, darf die
Kapitalanlagegesellschaft jeweils bis zu 25 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens anlegen, wenn dies in den
Vertragsbedingungen vorgesehen ist und die Kreditinstitute
auf Grund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inhaber
dieser Schuldverschreibungen einer besonderen 6ffentlichen
Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen aufgenommenen Mittel nach den gesetzli-
chen Vorschriften in Vermogenswerten angelegt werden, die
wihrend der gesamten Laufzeit der Schuldverschreibungen
die sich aus ihnen ergebenden Verbindlichkeiten ausrei-
chend decken und die bei einem Ausfall des Ausstellers vor-
rangig fiir die fdllig werdenden Riickzahlungen und die
Zahlung der Zinsen bestimmt sind. Legt die Kapitalanlage-
gesellschaft mehr als 5 Prozent des Wertes des Sonderver-
mogens in Schuldverschreibungen desselben Ausstellers
nach Satz 2 an, darf der Gesamtwert dieser Schuldverschrei-
bungen 80 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
iibersteigen.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur bis zu
20 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in Bankgutha-
ben nach MaBgabe des § 49 bei je einem Kreditinstitut ein-
legen.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Geldmarkt-
instrumenten, bei denen dasselbe Unternechmen im Sinne
des § 48 Abs. 1 Nr. 8 Aussteller ist oder die Gewahrleis-
tung libernommen hat, insgesamt nur bis zu 5 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens anlegen; sie darf in Geld-
marktinstrumenten, bei denen dasselbe Unternehmen im
Sinne des § 48 Abs. 1 Nr. 8 Aussteller ist oder die Gewéhr-
leistung {ibernommen hat und dessen Eigenkapital weni-
ger als 25 Millionen Euro betrdgt, nur bis zu 2 Prozent des
Wertes des Sondervermdgens anlegen. In Geldmarktinstru-

menten nach Satz 1 diirfen insgesamt nur bis zu 20 Prozent
des Wertes des Sondervermodgens angelegt werden. In
Geldmarktinstrumenten im Sinne des § 52 Abs. 1 Nr.2
desselben Ausstellers darf die Kapitalanlagegesellschaft
nur bis zu 2 Prozent des Wertes des Sondervermogens an-
legen.

(5) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein Sonderver-
mogen bei ein und derselben Einrichtung hdochstens
20 Prozent des Wertes des Sondervermogens in eine Kom-
bination der folgenden Vermdgensgegenstinde anlegen:

1. von dieser Einrichtung begebene Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente,

2. Bankguthaben bei dieser Einrichtung,

3. von dieser Einrichtung erworbenen Derivate, die nicht
zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen an-
deren organisierten Markt einbezogen sind.

Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben unberiihrt.

(6) Die in Absatz 2 genannten Schuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen werden bei der Anwendung der
in Absatz 1 genannten Grenzen von 40 Prozent nicht be-
riicksichtigt. Die in den Absétzen 1 bis 5 genannten Gren-
zen diirfen abweichend von der Regelung in Absatz 5 nicht
kumuliert werden.

(7) Wertpapiere und Geldmarktinstrumente von Konzern-
unternehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes gelten
als Wertpapiere desselben Ausstellers (Schuldners).

§ 61
Erwerb von Investmentfondsanteilen

Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Anteilen an einem
einzigen Investmentvermdgen nach Maligabe des § 50
Abs. 1 bis zu 20 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
anlegen. In Anteilen an Investmentvermdgen nach Maligabe
des § 50 Abs. 1 Satz2 darf die Kapitalanlagegesellschaft
insgesamt bis zu 30 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens anlegen.

§ 62
Erweiterte Anlagegrenzen

Die Kapitalanlagegesellschaft darf abweichend von § 60
Abs. 1 in Wertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben
Ausstellers (Schuldners) nach Mafigabe des § 60 Abs. 2
Satz 1, mehr als 35 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens anlegen, wenn dies in den Vertragsbedingungen des
Sondervermdgens unter Angabe der betreffenden Aussteller
vorgesehen ist und die fiir Rechnung des Sondervermdgens
gehaltenen Wertpapiere und Geldmarktinstrumente aus min-
destens sechs verschiedenen Emissionen stammen, wobei
nicht mehr als 30 Prozent des Wertes des Sondervermogens
in einer Emission gehalten werden diirfen.

§ 63
Wertpapierindex-Sondervermégen

(1) Abweichend zu der in § 60 bestimmten Grenze darf
die Kapitalanlagegesellschaft bis zu 20 Prozent des Wertes
des Wertpapierindex-Sondervermogens in Wertpapieren
eines Ausstellers (Schuldner) anlegen, wenn nach den Ver-
tragsbedingungen die Auswahl der fiir das Sondervermdgen
zu erwerbenden Wertpapiere darauf gerichtet ist, unter Wah-
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rung einer angemessenen Risikomischung einen bestimm-
ten, von der Bundesanstalt anerkannten Wertpapierindex
nachzubilden. Der Wertpapierindex ist insbesondere anzuer-
kennen, wenn

1. die Zusammensetzung des Wertpapierindex hinreichend
diversifiziert ist,

2. der Index eine addquate Bezugsgrundlage fiir den Markt
darstellt, auf den er sich bezieht,

3. der Index in angemessener Weise veroffentlicht wird.

(2) Die in § 60 Abs. 1 bestimmte Grenze darf fiir Wertpa-
piere eines Ausstellers (Schuldners) auf bis zu 35 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens angehoben werden, wenn
die Anforderungen nach Maflgabe des Absatzes 1 erfiillt
sind. Eine Anlage bis zu der Grenze nach Satz 1 ist nur bei
einem einzigen Aussteller (Schuldner) zuléssig.

§ 64
Emittentenbezogene Anlagegrenzen

(1) Schuldverschreibungen desselben Ausstellers oder
Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers darf die Kapi-
talanlagegesellschaft fiir Rechnung eines Sondervermdgens
nur insoweit erwerben, als der Gesamtnennbetrag jeweils 10
Prozent des Gesamtnennbetrags der in Umlauf befindlichen
Schuldverschreibungen und Geldmarktinstrumente dessel-
ben Ausstellers nicht iibersteigt. Dies gilt nicht fiir Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente nach Mafigabe des § 60
Abs. 2 Satz 1. Die in Satz 1 bestimmte Grenze braucht beim
Erwerb nicht eingehalten zu werden, wenn der Gesamtnenn-
betrag der in Umlauf befindlichen Schuldverschreibungen
oder Geldmarktinstrumente desselben Ausstellers von der
Kapitalanlagegesellschaft nicht ermittelt werden kann. Ak-
tien ohne Stimmrechte desselben Ausstellers diirfen fiir ein
Sondervermdgen nur insoweit erworben werden, als ihr An-
teil an dem auf die ausgegebenen Aktien ohne Stimmrechte
desselben Ausstellers entfallenden Kapital 10 Prozent nicht
iibersteigt.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir alle von ihr
verwalteten Sondervermogen Aktien desselben Ausstellers
nur insoweit erwerben, als die Stimmrechte, die der Kapital-
anlagegesellschaft aus Aktien desselben Ausstellers zuste-
hen, 10 Prozent der gesamten Stimmrechte aus Aktien des-
selben Ausstellers nicht iibersteigen. Hat ein anderer Mit-
gliedstaat der Europdischen Union oder ein anderer
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen Wirt-
schaftsraum eine niedrigere Grenze fiir den Erwerb von
Aktien mit Stimmrechten desselben Ausstellers festgelegt,
so ist diese Grenze maligebend, wenn eine Kapitalanlage-
gesellschaft fiir die von ihr verwalteten Sondervermdgen
solche Aktien eines Ausstellers mit Sitz in diesem Staat
erwirbt.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung
eines Sondervermdgens nicht mehr als 25 Prozent der aus-
gegebenen Anteile eines anderen Sondervermdgens oder
ausliandischen Investmentvermogens erwerben.

} § 65
Uberschreiten von Anlagegrenzen

Die in den §§ 52, 60 und 64 bestimmten Grenzen diirfen
uiberschritten werden, wenn es sich um den Erwerb von Ak-

tien, die dem Sondervermdgen bei einer Kapitalerhbhung
aus Gesellschaftsmitteln zustehen, oder um den Erwerb von
neuen Aktien in Ausiibung von Bezugsrechten aus Wertpa-
pieren handelt, die zum Sondervermdgen gehoren. Werden
die in den §§ 60 bis 64 bestimmten Grenzen in den Fillen
des Satzes 1 oder unbeabsichtigt von der Kapitalanlage-
gesellschaft tiberschritten, so hat die Kapitalanlagegesell-
schaft bei ihren Verkdufen fiir Rechnung des Sondervermo-
gens unter Wahrung der Interessen der Anleger als vorrangi-
ges Ziel die Wiedereinhaltung dieser Grenzen anzustreben.
Die in den §§ 60 bis 63 bestimmten Grenzen diirfen in den
ersten sechs Monaten seit Errichtung eines Sondervermo-
gens unter Beachtung des Grundsatzes der Risikostreuung
tiberschritten werden.

Abschnitt 3
Immobilien-Sondervermogen

§ 66
Immobilien-Sondervermogen

Fiir die Verwaltung von Sondervermégen, die nach den
Vertragsbedingungen das bei ihnen eingelegte Geld in Im-
mobilien anlegen (Immobilien-Sondervermdgen), gelten die
Vorschriften der §§ 46 bis 65 sinngemil, soweit sich aus
den §§ 67 bis 82 nichts anderes ergibt.

§ 67
Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf vorbehaltlich der
Absitze 2 bis 6 fiir ein Immobilien-Sondervermégen nur
folgende und die in den §§ 68 und 80 genannten Vermo-
gensgegenstinde erwerben:

1. Mietwohngrundstiicke, Geschéftsgrundstiicke und ge-
mischtgenutzte Grundstiicke;

2. Grundstiicke im Zustand der Bebauung, wenn die geneh-
migte Bauplanung den in Nummer 1 genannten Voraus-
setzungen entspricht und nach den Umsténden mit einem
Abschluss der Bebauung in angemessener Zeit zu rech-
nen ist und wenn die Aufwendungen fiir die Grundstii-
cke insgesamt 20 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens nicht iiberschreiten;

3. unbebaute Grundstiicke, die fiir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach MafBigabe der Nummer 1 bestimmt und
geeignet sind, wenn zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zu-
sammen mit dem Wert der bereits in dem Sondervermo-
gen befindlichen unbebauten Grundstiicke 20 Prozent
des Wertes des Sondervermogens nicht iibersteigt;

4. Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der Nummern 1
bis 3.

(2) Wenn die Vertragsbedingungen dies vorsehen und die
Vermogensgegenstinde einen dauernden Ertrag erwarten
lassen, darf die Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung
eines Immobilien-Sondervermdgen  vorbehaltlich ~ der
Absitze 3 bis 6 auch andere Grundstiicke und andere Erb-
baurechte sowie Rechte in Form des Wohnungseigentums,
Teileigentums, Wohnungserbbaurechts und Teilerbbau-
rechts erworben werden. Die Grundstiicke und Rechte nach
Satz 1 diirfen nur erworben werden, wenn zur Zeit des Er-
werbs ihr Wert zusammen mit dem Wert der bereits in dem
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Sondervermoégen befindlichen Grundstiicke und Rechte
gleicher Art 15 Prozent des Wertes des Immobilien-Sonder-
vermogens nicht liberschreitet.

(3) AuBerhalb eines Vertragsstaates des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum belegene Vermo-
gensgegenstdnde der in den Absétzen 1 und 2 genannten Art
diirfen fiir ein Immobilien-Sondervermégen nur dann er-
worben werden, wenn

1. die Vertragsbedingungen dies vorsehen;

2. eine angemessene regionale Streuung der Vermogensge-
genstinde gewéhrleistet ist;

3. in den Vertragsbedingungen diese Staaten und der jewei-
lige Anteil des Sondervermdgens, der in diesen Staaten
hochstens angelegt werden darf, angegeben wird;

4. in diesen Staaten die freie Ubertragbarkeit der Vermo-
gensgegenstinde gemil den Absétzen 1 und 2 gewédhr-
leistet und der Kapitalverkehr nicht beschrénkt ist;

5. die Wahrnehmung der Rechte und Pflichten der Depot-
bank gewéhrleistet ist.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicherzustellen,
dass die fiir Rechnung eines Immobilien-Sondervermdgens
gehaltenen Vermdgensgegenstinde nur insoweit einem
Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der einem solchen
Risiko unterliegenden Vermogensgegenstinde 30 Prozent
des Wertes des Sondervermogens nicht iibersteigt.

(5) Ein Vermogensgegenstand nach den Absétzen 1
und 2 darf nur erworben werden, wenn der nach § 77 be-
stellte Sachverstindigenausschuss ihn zuvor bewertet hat
und die aus dem Sondervermdgen zu erbringende Gegen-
leistung den ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich
iibersteigt. Entsprechendes gilt fiir Vereinbarungen iiber die
Bemessung des Erbbauzinses und seine etwaige spétere An-
derung.

(6) Fiir ein Immobilien-Sondervermdgen diirfen auch
Gegenstinde erworben werden, die zur Bewirtschaftung der
Vermogensgegenstinde des Immobilien-Sondervermogens
erforderlich sind. Ein Vermdgensgegenstand nach den
Absitzen 1 und 2 oder nach § 68 darf fiir ein Sonderverma-
gen nicht erworben werden, wenn er bereits im Eigentum
der Kapitalanlagegesellschaft steht. Er darf ferner nicht er-
worben werden von einem Mutter-, Schwester- oder Toch-
terunternehmen der Kapitalanlagegesellschaft, das selbst
eine Kapitalanlagegesellschaft oder eine auslindische
Investmentgesellschaft ist, oder von einer anderen Kapital-
anlagegesellschaft oder ausldndischen Investmentgesell-
schaft, an der eine bedeutende Beteiligung der Kapitalanla-
gegesellschaft besteht. Das Erwerbsverbot gilt nicht, wenn
ein solcher Vermogensgegenstand von einem Spezialfonds
gemil § 2 Abs. 3 Satz 1 oder von einem der in den Sdtzen 2
und 3 genannten Unternehmen in einen Spezialfonds iiber-
tragen werden soll.

(7) Ein Grundstiick im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 bis 3
oder des Absatzes 2 Satz 1 darf die Kapitalanlagegesell-
schaft nur unter den in den Vertragsbedingungen néher fest-
gelegten Bedingungen mit einem Erbbaurecht belasten. Der
nach § 77 bestellte Sachverstdndigenausschuss muss vor der
Bestellung des Erbbaurechts die Angemessenheit des Erb-
bauzinses bestétigen und innerhalb von zwei Monaten nach
der Bestellung den Wert des Grundstiicks neu feststellen.

Ein Erbbaurecht darf nicht bestellt werden, wenn der Wert
des Grundstiicks, an dem das Erbbaurecht bestellt werden
soll, zusammen mit dem Wert der Grundstiicke, an denen
bereits Erbbaurechte bestellt worden sind, 10 Prozent des
Wertes des Immobilien-Sondervermdgens iibersteigt. Die
Verlangerung eines Erbbaurechts gilt als Neubestellung.

(8) Die Nichtbeachtung der vorstehenden Vorschriften
bertihrt die Wirksamkeit des Rechtsgeschéfts nicht.

(9) Das Immobilien-Sondervermdgen darf nicht fiir eine
begrenzte Dauer gebildet werden. § 43 Abs. 4 Nr. 7 ist nicht
anzuwenden.

(10) Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermo-
gens gemdl Absatz1 Nr.2 und 3, Absatz2 Satz2 und
Absatz 7 Satz 3 sowie bei der Angabe des Anteils des Son-
dervermdgens gemdfl Absatz 3 Nr. 3 sind die aufgenomme-
nen Darlehen nicht abzuziehen.

§ 68
Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermdgens nach Mal3gabe der Absétze 2
bis 7 Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften erwerben
und halten, wenn die Vertragsbedingungen dies vorsehen,
die Beteiligung einen dauernden Ertrag erwarten ldsst und
durch Vereinbarung zwischen Kapitalanlagegesellschaft
und Immobilien-Gesellschaft die Befugnisse der Depotbank
nach § 26 Abs. 1 Nr.5 sichergestellt sind. Als Immobi-
lien-Gesellschaften im Sinne dieser Vorschrift gelten nur
Immobilien-Gesellschaften,

1. deren Unternehmensgegenstand im Gesellschaftsvertrag
oder in der Satzung auf Tatigkeiten beschrinkt ist, wel-
che die Kapitalanlagegesellschaft fiir das Immobi-
lien-Sondervermdgen ausiiben darf, und

2. die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nur
Vermogensgegenstinde im Sinne des § 67 Abs. 1 und 2
Satz 1 sowie Abs. 6 erwerben diirfen, die nach den Ver-
tragsbedingungen unmittelbar fiir das Immobilien-Son-
dervermdgen erworben werden diirfen.

(2) Vor dem Erwerb der Beteiligung an einer Immobi-
lien-Gesellschaft ist ihr Wert durch einen Abschlusspriifer
im Sinne des § 319 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs zu er-
mitteln. Dabei ist von dem letzten mit dem Bestatigungsver-
merk eines Abschlusspriifers versehenen Jahresabschluss
der Immobilien-Gesellschaft oder, wenn dieser mehr als
drei Monate vor dem Bewertungsstichtag liegt, von den Ver-
mogenswerten und Verbindlichkeiten der Immobilien-Ge-
sellschaft auszugehen, die in einer vom Abschlusspriifer ge-
priiften aktuellen Vermogensaufstellung nachgewiesen sind.
Fiir die Bewertung gilt § 70 Abs. 2.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermdgens eine Beteiligung an einer
Immobilien-Gesellschaft nur erwerben und halten, wenn sie
bei der Immobilien-Gesellschaft die fiir eine Anderung der
Satzung erforderliche Stimmen- und Kapitalmehrheit hat
und durch die Rechtsform der Immobilien-Gesellschaft eine
tiber die geleistete Einlage hinausgehende Nachschuss-
pflicht ausgeschlossen ist. Abweichend von Satz 1 darf die
Kapitalanlagegesellschaft unter Beachtung der Grenze des
Absatzes 6 Satz 2 fiir Rechnung des Immobilien-Sonderver-
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mogens Beteiligungen an einer Immobilien-Gesellschaft
auch dann erwerben und halten, wenn sie nicht die fir eine
Anderung der Satzung erforderliche Stimmen- und Kapital-
mehrheit hat (Minderheitsbeteiligung).

(4) Die Einlagen der Gesellschafter einer Immobi-
lien-Gesellschaft, an der die Kapitalanlagegesellschaft fiir
Rechnung des Immobilien-Sondervermdgens beteiligt ist,
miissen voll eingezahlt sein.

(5) Die Satzung oder der Gesellschaftsvertrag der Immo-
bilien-Gesellschaft muss sicherstellen, dass

1. von der Immobilien-Gesellschaft nicht mehr als drei
Vermogensgegenstinde im Sinne des § 67 Abs. 1 und 2
gehalten werden diirfen,

2. diese Vermogensgegenstinde im Staat des Sitzes der Im-
mobilien-Gesellschaft belegen sein miissen und

3. die Immobilien-Gesellschaft eine Immobilie nur erwer-
ben darf, wenn der dem Umfang der Beteiligung entspre-
chende Wert der Immobilie 15 Prozent des Wertes des
Immobilien-Sondervermdgens, fiir dessen Rechnung
eine Beteiligung an der Immobilien-Gesellschaft gehal-
ten wird, nicht iibersteigt.

§ 73 Abs. 2 gilt entsprechend. Sofern der Gesellschaftsver-
trag oder die Satzung der Immobilien-Gesellschaft nicht den
Vorschriften des Satzes 1 oder des Absatzes 1 Satz2 ent-
spricht, darf die Kapitalanlagegesellschaft die Beteiligung
an der Immobilien-Gesellschaft nur erwerben, wenn eine
entsprechende Anderung des Gesellschaftsvertrags oder der
Satzung unverziiglich nach dem Erwerb der Beteiligung si-
chergestellt ist.

(6) Der Wert aller Vermdgensgegenstinde im Sinne des
§ 67 Abs. 1 und 2 Satz 1, die zum Vermdgen der Immobi-
lien-Gesellschaften gehoren, an denen die Kapitalanlagege-
sellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermdgens
beteiligt ist, darf 49 Prozent des Wertes des Immobi-
lien-Sondervermdgens nicht iibersteigen. Unbeschadet der
Anlagegrenze nach Satz 1 darf der Wert der vorgenannten
Vermogensgegenstinde, die zum Vermdgen von Immobi-
lien-Gesellschaften gehdren, an denen die Kapitalanlagege-
sellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermdgens
nicht mit einer Kapitalmehrheit beteiligt ist, 20 Prozent des
Wertes des Immobilien-Sondervermdgens nicht tiberschrei-
ten. Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermogens
nach den Sétzen 1 und 2 sind die aufgenommenen Darlehen
nicht abzuziehen. Nicht anzurechnen auf die Grenzen ge-
mal der Sétze 2 und 3 ist die von einer Kapitalanlagegesell-
schaft fiir Rechnung eines einzelnen Immobilien-Sonder-
vermdgens gehaltene Kapitalbeteiligung von weniger als
50 Prozent des Wertes der Immobilien-Gesellschaft, wenn
die Beteiligung der Kapitalanlagegesellschaft infolge zu-
sdtzlicher Kapitalbeteiligungen die Anforderungen des
Absatzes 3 Satz 1 erfiillt. Beteiligungen an der gleichen Im-
mobilien-Gesellschaft diirfen nicht sowohl fiir Rechnung
von Publikumsfonds als auch fiir Rechnung von Spezial-
fonds gehalten werden.

(7) Entsprechend der Beteiligungshohe sind die von der
Immobilien-Gesellschaft  gehaltenen  Vermdgensgegen-
stande im Sinne des § 67 Abs. 1 und 2 Satz 1 bei dem Im-
mobilien-Sondervermdgen bei der Anwendung der in § 67

Abs. 1 bis 4 genannten Anlagebeschrankungen und der Be-
rechnung der dort genannten Grenzen zu beriicksichtigen.

(8) Wenn nach Erwerb einer Minderheitsbeteiligung die
Voraussetzungen fiir den Erwerb und das Halten der Beteili-
gung nicht mehr erfiillt sind, hat die Kapitalanlagegesell-
schaft deren Verduferung unter Wahrung der Interessen der
Anleger anzustreben.

§ 69
Darlehensgewihrung an Immobilien-Gesellschaften

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf einer Immobi-
lien-Gesellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sonderver-
mogens ein Darlehen nur gewihren, wenn sie an der Immo-
bilien-Gesellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermdgens beteiligt ist, die Darlehensbedingungen marktge-
recht sind, das Darlehen ausreichend besichert ist und bei
einer VerduBerung der Beteiligung die Riickzahlung des
Darlehens innerhalb von sechs Monaten nach der VerdufBe-
rung vereinbart ist. Die Kapitalanlagegesellschaft hat si-
cherzustellen, dass die Summe der fiir Rechnung des Immo-
bilien-Sondervermodgens einer Immobilien-Gesellschaft ins-
gesamt gewéhrten Darlehen 50 Prozent des Wertes der von
der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Grundstiicke nicht
iibersteigt. Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicherzustel-
len, dass die Summe der fiir Rechnung des Immobilien-Son-
dervermodgens den Immobilien-Gesellschaften insgesamt
gewidhrten Darlehen 25 Prozent des Wertes des Immobi-
lien-Sondervermdgens nicht iibersteigt; bei der Berechnung
der Grenze sind die aufgenommenen Darlehen nicht abzu-
ziehen.

(2) Einer Darlehensgewihrung nach Absatz 1 steht
gleich, wenn ein Dritter im Auftrag der Kapitalanlagegesell-
schaft der Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen im eigenen
Namen fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermogens
gewdhrt.

§ 70
Monatliche Vermogensaufstellung, Bewertung

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft muss die Immobi-
lien-Gesellschaft, an der sie beteiligt ist, vertraglich ver-
pflichten, monatlich Vermogensaufstellungen bei der Kapi-
talanlagegesellschaft und der Depotbank einzureichen und
diese einmal jéhrlich anhand des von einem Abschlussprii-
fer mit einem Bestitigungsvermerk versehenen Jahresab-
schlusses der Immobilien-Gesellschaft priifen zu lassen. Die
Vermogensaufstellungen sind bei den Bewertungen zur lau-
fenden Preisermittlung zugrunde zu legen.

(2) Die im Jahresabschluss oder der Vermogensaufstel-
lung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen Immobi-
lien sind mit dem Wert anzusetzen, der von dem nach § 77
bestellten Sachverstdndigenausschuss des Immobilien-Son-
dervermdgens festgestellt wurde. Der Sachverstindigenaus-
schuss bewertet die Vermdgensgegenstinde nach Maligabe
der §§ 67 und 68 vor Erwerb der Beteiligung an der Immo-
bilien-Gesellschaft und danach mindestens einmal jahrlich
sowie neu zu erwerbende Immobilien vor ihrem Erwerb.
Die sonstigen Vermdgensgegenstinde der Immobilien-Ge-
sellschaft sind unter Beachtung der in § 36 Abs. 1 bis 3 ent-
haltenen Grundsitze mit den Verkehrswerten zu bewerten.
Die aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkei-
ten sind nach § 36 Abs. 1 von diesen Werten abzuziehen.
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(3) Der sich ergebende Wert der Immobilien-Gesellschaft
ist entsprechend der Hohe der Beteiligung unter Beriick-
sichtigung sonstiger wertbeeinflussender Faktoren in das
Sondervermodgen einzustellen.

. §71
Zahlungen, Uberwachung durch die Depotbank

Die Kapitalanlagegesellschaft hat mit der Immobi-
lien-Gesellschaft zu vereinbaren, dass die der Kapitalanla-
gegesellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sondervermo-
gens zustehenden Zahlungen, der Liquidationserlds und
sonstige der Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung des
Immobilien-Sondervermodgens zustehende Betrdge unver-
ziiglich auf ein Konto nach § 24 Abs. 2 einzuzahlen sind.

§72
Wirksamkeit eines Rechtsgeschiifts

Die Wirksamkeit eines Rechtsgeschéfts wird durch einen
Versto3 gegen die Vorschriften der §§ 68 bis 71 nicht be-

§73
Risikomischung

(1) Eine Immobilie darf zur Zeit des Erwerbs 15 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens nicht iibersteigen. Der
Gesamtwert aller Immobilien, deren einzelner Wert mehr
als 10 Prozent des Wertes des Sondervermdgens betrégt,
darf 50 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
iiberschreiten. Bei der Berechnung des Wertes des Sonder-
vermdgens gemall den Sétzen 1 und 2 werden aufgenom-
mene Darlehen nicht abgezogen.

(2) Als Immobilie im Sinne des Absatzes 1 ist auch eine
aus mehreren Immobilien bestehende wirtschaftliche Ein-
heit anzusehen.

§ 74
Anlaufzeit

Die Anlagebegrenzungen in § 67 Abs.1 Nr.3, §68
Abs. 6 sowie den §§ 73 und 80 Abs. 1 Satz 1 sind fiir das
Immobilien-Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesell-
schaft erst anzuwenden, wenn seit dem Zeitpunkt der Bil-
dung dieses Sondervermdgens eine Frist von vier Jahren
verstrichen ist. Fiir den in Satz 1 genannten Zeitraum kann
die Bundesanstalt von den weiteren Begrenzungen in den
§§ 67 und 68 eine Ausnahmegenehmigung erteilen.

§ 75
Treuhandverhéltnis

Abweichend von § 30 Abs. 1 konnen zum Immobilien-
Sondervermdgen gehdrende Vermdgensgegenstinde nur im
Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft stehen.

§76
Verfiigungsbeschrinkung

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat dafiir zu sorgen,
dass die Verfligungsbeschrankung nach § 26 Abs. 1 Nr. 3 in
das Grundbuch eingetragen wird. Ist bei auslidndischen
Grundstiicken die Eintragung der Verfiigungsbeschrankung
in ein Grundbuch oder ein vergleichbares Register nicht

moglich, so ist die Wirksamkeit der Verfligungsbeschrin-
kung in anderer geeigneter Form sicherzustellen.

(2) Die Bestellung der Depotbank kann gegeniiber dem
Grundbuchamt durch eine Bescheinigung der Bundesanstalt
nachgewiesen werden, aus der sich ergibt, dass die Bundes-
anstalt die Auswahl dieses Kreditinstitutes als Depotbank
genehmigt hat und von ihrem Recht nicht Gebrauch ge-
macht hat, der Kapitalanlagegesellschaft einen Wechsel der
Depotbank aufzuerlegen.

§77
Sachverstindigenausschuss

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat einen aus mindes-
tens drei Mitgliedern bestehenden Sachverstindigenaus-
schuss zu bestellen, der in den durch dieses Gesetz oder die
Vertragsbedingungen bestimmten Féllen fiir die Bewertung
von Vermogensgegenstinden zustindig ist. Die Kapitalanla-
gegesellschaft kann auch mehrere Sachverstéindigenaus-
schiisse nach Satz 1 bestellen.

(2) Die Mitglieder des Sachverstindigenausschusses
miissen unabhéngige, zuverldssige und fachlich geeignete
Personlichkeiten mit besonderen Erfahrungen auf dem Ge-
biet der Bewertung von Immobilien sein. Ein Sachverstin-
diger darf fiir die Kapitalanlagegesellschaft in einem ihrer
Sachverstindigenausschiisse nur bis zum Ablauf des flinften
auf seine erstmalige Bestellung folgenden Kalenderjahres
tatig sein. Dieser Zeitraum verldngert sich anschlieend um
jeweils ein weiteres Jahr, wenn

1. die Einnahmen des Sachverstéindigen aus seiner Tétig-
keit als Mitglied des Sachverstindigenausschusses oder
aus anderen Tatigkeiten fiir die Kapitalanlagegesell-
schaft in den vier Jahren, die dem letzten Jahr des jeweils
gesetzlich erlaubten Tétigkeitszeitraums vorausgehen,
im Mittel 30 Prozent seiner Gesamteinnahmen nicht
iiberschritten haben;

2. der Sachverstindige gegeniiber der Kapitalanlagegesell-
schaft im letzten Jahr des gesetzlich erlaubten Tétig-
keitszeitraums eine entsprechende Erkldrung im Sinne
der Nummer 1 abgibt.

(3) Die Bestellung ist der Bundesanstalt anzuzeigen; das
Vorliegen der Voraussetzungen nach Absatz 2 ist hierbei
darzulegen. Wenn diese Voraussetzungen fehlen oder weg-
fallen, kann die Bundesanstalt verlangen, dass ein anderer
Sachverstindiger bestellt wird.

§78
Ertragsverwendung

(1) Die Vertragsbedingungen miissen vorsehen, dass Er-
trage des Sondervermégens insoweit nicht ausgeschiittet
werden diirfen, als sie fiir kiinftige Instandsetzungen von
Vermogensgegenstinden des Sondervermdgens erforder-
lich sind.

(2) Die Vertragsbedingungen miissen im Rahmen der
Bestimmungen dariiber, in welchem Umfang Ertrige des
Sondervermdgens auszuschiitten sind, angeben, ob und in
welchem Umfang Ertrige zum Ausgleich von Wertmin-
derungen der Vermogensgegenstinde des Sondervermogens
einbehalten werden.
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§79
Vermogensaufstellung, Anteilwertermittlung

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in den Vermogens-
aufstellungen nach § 44 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 den Bestand der
zum Sondervermodgen gehdrenden Immobilien und sonsti-
gen Vermogensgegenstinde unter Angabe von Grund-
stiicksgrofe, Art und Lage, Bau- und Erwerbsjahr, Gebéu-
denutzfliche, Verkehrswert und sonstiger wesentlicher
Merkmale aufzufiihren. In einer Anlage zur Vermogensauf-
stellung sind die im Berichtszeitraum getétigten Kéufe und
Verkdufe von Immobilien und Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften anzugeben. Der Verkehrswert kann in
den Vermogensaufstellungen nach § 44 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
fiir Gruppen gleichartiger oder zusammengehdriger Immo-
bilien in einem Betrag angegeben werden. Die Vermogens-
gegenstinde des Immobilienvermdgens sind mit dem Wert
anzusetzen, der von dem Sachverstindigenausschuss festge-
stellt wird. Fiir die Vermogensaufstellungen nach § 10
Abs. 1 konnen die fiir die Vermdgensaufstellungen nach
§ 44 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 vorgenommenen Bewertungen zu-
grunde gelegt werden, wenn sie nicht élter als ein Jahr sind.

(2) Bei einer Beteiligung nach § 68 Abs. 1 hat die Kapi-
talanlagegesellschaft in den Vermdgensaufstellungen die
Angaben nach Absatz 1 Satz 1 fiir die Immobilien und sons-
tigen Vermogensgegenstinde der Immobilien-Gesellschaft
aufzufithren und besonders zu kennzeichnen. Zusitzlich
sind anzugeben:

1. Firma, Rechtsform und Sitz der Immobilien-Gesell-
schaft,

2. das Gesellschaftskapital,

3. die Hohe der Beteiligung und der Zeitpunkt ihres Er-
werbs durch die Kapitalanlagegesellschaft und

4. Zahl und Betrige der durch die Kapitalanlagegesell-
schaft oder Dritte nach § 69 gewédhrten Darlehen.

Als Verkehrswert der Beteiligung ist der nach § 70 Abs. 2
ermittelte Wert anzusetzen.

(3) Unter Berticksichtigung der Bewertungen nach Ab-
satz 1 Satz 3 und 4 sowie § 70 sind der Wert des Anteils am
Sondervermdgen sowie der Ausgabe- und Riicknahmepreis
eines Anteils nach MaBgabe des § 36 Abs. 1 borsentéglich
zu ermitteln. An gesetzlichen Feiertagen im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes, die Borsentage sind, sowie am
24.und 31. Dezember jeden Jahres kann von der Ermittlung
abgesehen werden.

§ 80
Liquiditiitsvorschriften

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein Immobi-
lien-Sondervermdgen einen Betrag, der insgesamt 49 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens entspricht, nur halten in

1. Bankguthaben,
2. Geldmarktinstrumenten,

3. Investmentanteilen nach Mallgabe des § 50 oder Antei-
len an Spezial-Sondervermégen nach Mafigabe des § 50
Abs. 1 Satz 2, die nach den Vertragsbedingungen aus-
schlieBlich in Vermogensgegenstinde nach den Num-
mern 1, 2 und 4 Buchstabe a anlegen diirfen; § 61 ist auf
Spezial-Sondervermoégen nicht anzuwenden,

4. Wertpapieren, die

a) zur Sicherung der in Artikel 18.1 des Protokolls iiber
die Satzung des Europdischen Systems der Zentral-
banken und der Europidischen Zentralbank vom
7. Februar 1992 (BGBI. 1992 II S. 1299) genannten
Kreditgeschifte von der Europédischen Zentralbank
oder der Deutschen Bundesbank zugelassen sind oder
deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen be-
antragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines
Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt,

b) an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europii-
schen Union oder in einem Vertragsstaat des Abkom-
mens iber den Europdischen Wirtschaftsraum zum
amtlichen Markt zugelassen sind, oder festverzinsli-
chen Wertpapieren, soweit diese einen Betrag von
5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
iiberschreiten.

Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicherzustellen, dass hier-
von ein Betrag, der mindestens 5 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens entspricht, tiglich verfiigbar ist.

(2) Bei der Berechnung der Anlagegrenze nach Absatz 1
Satz 1 sind folgende gebundene Mittel des Immobilien-Son-
dervermdgens abzuziehen:

1. die zur Sicherstellung einer ordnungsgeméfen laufenden
Bewirtschaftung benétigten Mittel;

2. die fiir die ndchste Ausschiittung vorgesehenen Mittel;

3. die zur Erfiillung von Verbindlichkeiten aus rechtswirk-
sam geschlossenen Grundstiickskaufvertrdgen, aus Dar-
lehensvertrigen, die fiir die bevorstehenden Anlagen in
bestimmten Immobilien und fiir bestimmte BaumaBnah-
men erforderlich werden, sowie aus Bauvertragen erfor-
derlichen Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in den fol-
genden zwei Jahren féllig werden.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung eines
Immobilien-Sondervermdgens Wertpapier-Darlehen nur auf
unbestimmte Zeit gewahren.

§ 81
Aussetzung der Riicknahme

Verlangt der Anleger, dass ihm gegen Riickgabe des An-
teils sein Anteil am Immobilien-Sondervermdgen ausgezahlt
wird, so kann die Kapitalanlagegesellschaft die Riickzahlung
bis zum Ablauf einer in den Vertragsbedingungen festzuset-
zenden Frist verweigern, wenn die Bankguthaben und der Er-
16s der nach § 80 Abs. 1 angelegten Mittel zur Zahlung des
Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer ordnungsge-
méfBen laufenden Bewirtschaftung nicht ausreichen oder
nicht sogleich zur Verfligung stehen. Reichen nach Ablauf
dieser Frist die nach § 80 Abs. 1 angelegten Mittel nicht aus,
so sind Vermdgensgegenstinde des Sondervermdgens zu
verduBern. Bis zur VerduBerung dieser Vermdgensgegen-
stinde zu angemessenen Bedingungen, lédngstens jedoch ein
Jahr nach Vorlage des Anteils zur Riicknahme, kann die Ka-
pitalanlagegesellschaft die Riicknahme verweigern. Die Jah-
resfrist kann durch die Vertragsbedingungen auf zwei Jahre
verlangert werden. Nach Ablauf dieser Frist darf die Kapital-
anlagegesellschaft Vermdgensgegenstinde des Sonderver-
mogens beleihen, wenn das erforderlich ist, um Mittel zur
Riicknahme der Anteile zu beschaffen. Sie ist verpflichtet,
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diese Belastungen durch VerduBlerung von Vermogensgegen-
standen des Sondervermdgens oder in sonstiger Weise abzu-
16sen, sobald dies zu angemessenen Bedingungen mdglich
ist. Belastungen und ihre Ablosung sind der Bundesanstalt
unverziiglich anzuzeigen.

§ 82
Veriduflerung und Belastung von Grundstiickswerten

(1) Die VerduBerung von Vermdgensgegenstinden nach
§ 67 Abs. 1 und 2 und § 68 Abs. 1, die zu einem Sonderver-
mogen gehoren, ist vorbehaltlich des § 81 nur zuléssig,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorgesehen ist und
die Gegenleistung den vom Sachverstéindigenausschuss er-
mittelten Wert nicht oder nur unwesentlich unterschreitet.

(2) Von der Bewertung durch den Sachverstdndigenaus-
schuss kann abgesehen werden, wenn Teile des Immobilien-
vermdgens auf behordliches Verlangen zu 6ffentlichen Zwe-
cken verduBert, im Umlegungsverfahren oder um es abzu-
wenden gegen andere Immobilien getauscht oder wenn zum
Zwecke der Abrundung eigenen Grundbesitzes Immobilien
hinzu erworben werden und die hierfiir zu entrichtende Ge-
genleistung die fiir eine gleich grofe Flache einer eigenen
Immobilie erbrachte Gegenleistung nicht oder nur unwe-
sentlich tiberschreitet.

(3) Die Belastung von Vermogensgegenstinden nach
§ 67 Abs. 1 und 2, die zu einem Sondervermdgen gehoren,
sowie die Abtretung und Belastung von Forderungen aus
Rechtsverhiltnissen, die sich auf Vermodgensgegenstinde
nach § 67 Abs. 1 und 2 beziehen, sind vorbehaltlich des
§ 67 Abs. 6 Satz 2 und des § 81 zuldssig, wenn dies in den
Vertragsbedingungen vorgesehen und mit einer ordnungsge-
mifBen Wirtschaftsfiihrung vereinbar ist und wenn die De-
potbank den vorgenannten MaBnahmen zustimmt, weil sie
die Bedingungen, unter denen die Maflnahmen erfolgen sol-
len, fiir marktiiblich erachtet. Diese Belastung darf insge-
samt 50 Prozent des Verkehrswertes der im Sondervermo-
gen befindlichen Immobilien nicht tiberschreiten.

(4) Verfiigungen iiber zum Vermdgen der Immobi-
lien-Gesellschaften gehorende Vermdgensgegenstinde gel-
ten fiir die Priifung ihrer Zulédssigkeit als solche im Sinne
der Absétze 1 und 3.

(5) Die Wirksamkeit einer Verfiigung wird durch einen
Verstofl gegen die Vorschriften der Absétze 1 und 3 nicht
beriihrt.

Abschnitt 4
Gemischte Sondervermdgen

§ 83
Gemischte Sondervermogen

Auf die Verwaltung von Gemischten Sondervermogen
nach MafBigabe der §§ 84 bis 86 finden die Vorschriften der
§§ 46 bis 65 soweit Anwendung, als sich aus den nachfol-
genden Vorschriften nichts anderes ergibt.

§ 84
Zulassige Vermogensgegenstinde

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein Gemischtes
Sondervermogen erwerben:

1. Vermdgensgegenstinde nach MaBgabe der §§ 47 bis 52,

2. Anteile an Immobilien-Sondervermdgen nach Mallgabe
der §§ 66 bis 82,

3. Anteile an Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken
nach Maligabe des § 112, soweit diese ihre Mittel nicht
selbst in andere Investmentvermdgen anlegen oder

4. Anteile von auslédndischen Investmentvermogen, die den
Sondervermdgen nach § 112 Abs. 1 vergleichbar sind.

(2) Ist der Kapitalanlagegesellschaft nach den Vertrags-
bedingungen gestattet, fiir Rechnung des Gemischten Son-
dervermdgens Anteile nach Maflgabe des Absatzes 1 Nr. 3
und 4 zu erwerben, gelten § 113 Abs. 3 und 4 Satz 3, § 117
Abs. 1 und § 118 Satz 2 entsprechend.

§ 85
Anlagegrenzen

Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Investmentanteile
nach Maligabe des § 84 Abs.1 Nr.3 und 4 nur bis zu
10 Prozent des Wertes des Sondervermdgens anlegen.

§ 86
Erweiterte Anlagegrenzen

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die in § 63 bestimm-
ten Grenzen flir ein Wertpapierindex-Sondervermdgen iiber-
schreiten, wenn nach den Vertragsbedingungen die Auswahl
der fiir das Gemischte Sondervermdgen zu erwerbenden
Wertpapiere darauf gerichtet ist, unter Wahrung einer ange-
messenen Risikomischung einen bestimmten, allgemein und
von der Bundesanstalt anerkannten Wertpapierindex nach-
zubilden. § 63 Abs. 1 Satz 2 gilt entsprechend.

Abschnitt 5

Altersvorsorge-Sondervermogen

§ 87
Altersvorsorge-Sondervermogen

(1) Fiir Sondervermogen, die das bei ihnen eingelegte
Geld in Vermdgensgegenstinden nach diesem Abschnitt mit
dem Ziel des langfristigen Vorsorgesparens anlegen (Al-
tersvorsorge-Sondervermogen), gelten die Vorschriften der
§§ 46 bis 65 sinngemil, soweit sich aus den nachfolgen-
den Vorschriften nichts anderes ergibt.

(2) Ertriage des Altersvorsorge-Sondervermogens diirfen
nicht ausgeschiittet werden.

§ 88
Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein Altersvor-
sorge-Sondervermdgen erwerben:

1. Wertpapiere,

2. Anteile an Immobilien-Sondervermdgen nach Mallgabe
der §§ 66 bis 82 und

3. Vermogensgegenstinde nach MaBigabe des Absatzes 5.

(2) Bis zu 30 Prozent des Wertes des Altersvorsorge-Son-
dervermogens diirfen nach Mafigabe der Vertragsbedingun-
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gen in Anteilen an Immobilien-Sondervermégen angelegt
werden, § 41 Abs. 5 und § 50 Abs. 2 gelten entsprechend.

(3) Der Anteil der fiir Rechnung des Altersvorsorge-Son-
dervermdgens gehaltenen Aktien darf 75 Prozent des Wer-
tes des Sondervermdgens nicht {ibersteigen.

(4) Der Anteil der fiir Rechnung des Altersvorsorge-Son-
dervermdgens gehaltenen Aktien und Anteile an Immobi-
lien-Sondervermdgen muss mindestens 51 Prozent des Wer-
tes des Altersvorsorge-Sondervermogens betragen.

(5) Der Anteil der fiir Rechnung des Altersvorsorge-Son-
dervermdgens gehaltenen Bankguthaben, Einlagenzertifi-
kate von Kreditinstituten, unverzinslichen Schatzanweisun-
gen und Schatzwechsel des Bundes, der Sondervermogen
des Bundes, der Lander sowie vergleichbarer Papiere der
Europdischen Gemeinschaften oder von anderen Staaten,
die Mitglieder der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung sind, wenn die vorgenannten
Geldmarktpapiere im Zeitpunkt des Erwerbs fiir das Son-
dervermdgen eine restliche Laufzeit von hochstens 12 Mo-
naten haben, darf hochstens 49 Prozent des Wertes des Al-
tersvorsorge-Sondervermogens betragen. Abweichend von
§ 50 Abs. 1 Satz 2 diirfen innerhalb der in Satz 1 genannten
Grenzen nach den Vertragsbedingungen anstelle der in
Satz 1 genannten Vermdgensgegenstinde gehalten werden

1. Anteile an einem oder mehreren Sondervermdgen,

2. Anteile an einem oder mehreren nach dem Grundsatz der
Risikomischung angelegten Vermodgen, die von einer
ausldndischen Investmentgesellschaft ausgegeben wur-
den, welche einer wirksamen offentlichen Aufsicht zum
Schutz der Anteilinhaber unterliegt,

wenn nach den Vertragsbedingungen oder der Satzung der
Kapitalanlagegesellschaft oder der auslédndischen Invest-
mentgesellschaft das Vermdgen ausschlieBlich in Vermd-
gensgegenstdnde nach Satz | angelegt werden darf. § 64
Abs. 3 ist nicht anzuwenden, wenn dieses Sondervermdgen
ein Spezialfonds ist.

(6) Geschifte, die Finanzinstrumente zum Gegenstand
haben, diirfen nur zur Absicherung von im Altersvor-
sorge-Sondervermdgen gehaltenen Vermdgensgegenstinden
gegen einen Wertverlust getétigt werden. Der Abschluss
von Gegengeschéften ist zuldssig.

(7) Die fiir Rechnung eines Altersvorsorge-Sonderver-
mogens gehaltenen Vermdgensgegenstinde diirfen nur inso-
weit einem Wihrungsrisiko unterliegen, als der Wert der
einem solchen Risiko unterliegenden Vermdgensgegen-
stainde 30 Prozent des Wertes des Sondervermdgens nicht
iibersteigt.

§ 89
Verbot von Laufzeitfonds

Das Altersvorsorge-Sondervermogen darf nicht fiir eine
begrenzte Dauer angelegt werden. § 43 Abs. 3 Nr. 7 ist nicht
anzuwenden.

§ 90
Altersvorsorge-Sparplan

(1) In den Vertragsbedingungen hat die Kapitalanlage-
gesellschaft dem Erwerber eines Anteils (Altersvor-
sorge-Sparer) den Abschluss eines Vertrags mit einer Lauf-

zeit von mindestens 18 Jahren oder mit einer Laufzeit bis
mindestens zur Vollendung des 60. Lebensjahres des Alters-
vorsorge-Sparers anzubieten, durch den sich der Erwerber
eines Anteils verpflichtet, wahrend der Vertragslaufzeit in
regelméBigem Abstand Geld bei der Kapitalanlagegesell-
schaft zum Bezug weiterer Anteile einzulegen (Altersvor-
sorge-Sparplan). Im Vordruck des Antrags auf Vertragsab-
schluss und im Verkaufsprospekt ist ausdriicklich darauf hin-
zuweisen, dass sich die Kapitalanlagegesellschaft im Alters-
vorsorge-Sparplan nicht zur Auszahlung eines bestimmten
Geldbetrags verpflichten kann und dass dies auch fiir den
Fall der Arbeitslosigkeit, der volligen Erwerbsunféhigkeit
oder des Todes des Altersvorsorge-Sparers gilt. Satz 2 gilt
nicht im Falle des Angebots zum Abschluss eines Altersvor-
sorgevertrags gemdll § 1 Abs.1 des Altersvorsorgever-
trige-Zertifizierungsgesetzes.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft hat dem Altersvor-
sorge-Sparer in dem Altersvorsorge-Sparplan das Recht ein-
zurdumen, den Umtausch der erworbenen Anteile an dem
Altersvorsorge-Sondervermogen gegen Anteile eines ande-
ren von der Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Sonder-
vermdgens nach Wahl des Altersvorsorge-Sparers ohne Be-
rechnung eines Ausgabeaufschlags oder sonstiger Um-
tauschkosten zu verlangen. Die Kapitalanlagegesellschaft
kann den kostenlosen Umtausch verweigern, wenn im Zeit-
punkt des Umtauschverlangens noch nicht drei Viertel der
vereinbarten Vertragslaufzeit abgelaufen sind.

(3) Der Altersvorsorge-Sparer kann den Altersvor-
sorge-Sparplan unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von
drei Monaten zum Ende eines Kalendervierteljahres kiindi-
gen. Die Kiindigungsfrist betrdgt vier Wochen zum Ende
eines Kalendermonats, wenn der Altersvorsorge-Sparer
nach Vertragsabschluss arbeitslos oder vollig erwerbsun-
fahig geworden ist.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft kann den Altersvor-
sorge-Sparplan nur aus wichtigem Grund kiindigen. Als
wichtiger Grund fiir eine Kiindigung gilt nicht, wenn der
Altersvorsorge-Sparer auf Grund einer nach Vertragsab-
schluss eingetretenen Arbeitslosigkeit oder Erwerbsunfa-
higkeit seine Verpflichtungen nach Absatz 1 nicht oder nur
unvollstindig erfiillt.

(5) In den Vertragsbedingungen hat die Kapitalanlagege-
sellschaft dem Altersvorsorge-Sparer den Abschluss eines
Vertrags anzubieten, in dem sich die Kapitalanlagegesell-
schaft fir Rechnung des Altersvorsorge-Sondervermdgens
verpflichtet, nach Beendigung des Altersvorsorge-Sparplans
dem Altersvorsorge-Sparer gegen Riickgabe von Anteilen
nach § 37 Abs. 1 regelmidBig einen bestimmten Geldbetrag
auszuzahlen.

Abschnitt 6

Spezial-Sondervermogen

§91
Spezial-Sondervermdégen

(1) Die Anteile an einem Spezial-Sondervermogen diir-
fen von nicht mehr als 30 Anlegern gehalten werden. Die
Anleger diirfen keine natiirlichen Personen sein. Mehrere
Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesellschaft, fiir deren
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Rechnung diese Kapitalanlagegesellschaft Anteile dessel-
ben Spezial-Sondervermdgens hilt, gelten als ein Anleger.

(2) Fiir Spezial-Sondervermdgen gelten die Vorschriften
der §§ 1 bis 29, 30 bis 89 und 112 bis 120, soweit sich aus
den §§ 92 bis 95 nichts anderes ergibt.

. §92
Ubertragung der Anteile

Die Kapitalanlagegesellschaft hat in einer schriftlichen
Vereinbarung mit den Anlegern sicherzustellen, dass die
Anteile nur mit Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft
von den Anlegern iibertragen werden diirfen.

§93
Vertragsbedingungen und Verkaufsprospekte

(1) Die Vertragsbedingungen von Spezial-Sondervermo-
gen sowie deren Anderungen bediirfen nicht der Genehmi-
gung der Bundesanstalt nach Maf3gabe des § 43 Abs. 2; dies
gilt nicht fiir Sondervermodgen mit zusétzlichen Risiken
nach § 112 und Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen Ri-
siken nach § 113.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft hat der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank unverziiglich jeweils nach
dem 30. Juni und 31. Dezember in der Form einer Sam-
melaufstellung die im abgelaufenen Halbjahr aufgelegten
und geschlossenen Spezial-Sondervermdgen anzuzeigen. In
der Aufstellung sind aufler der Bezeichnung der Sonderver-
mogen nebst Internationaler Wertpapierkennnummer die
Zahl der Anleger, die Bezeichnung des anderen Sonderver-
mogens und die Firma der Kapitalanlagegesellschaft, wenn
diese fiir Rechnung des anderen Sondervermogens Anteile
des Spezial-Sondervermdgens hilt, die Depotbank sowie
das Geschiftsjahr anzugeben. Tritt bei einem bereits ange-
zeigten Sondervermdgen eine Anderung dieser Angaben
ein, so ist dies der Bundesanstalt und der Deutschen Bun-
desbank innerhalb von zwei Monaten nach Wirksamwerden
der Anderung anzuzeigen.

(3) Die §§ 42, 121 und 123 finden auf Spezial-Sonder-
vermogen keine Anwendung.

§ 94
Jahresberichte

Bei Spezial-Sondervermdgen kann der Jahresbericht auf
die Angaben gemil § 44 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 beschrinkt wer-
den. Abweichend von Satz 1 sind diese Berichte fiir Immo-
bilien-Spezial-Sondervermdgen jahrlich einzureichen. Jah-
res-, Halbjahres-, Zwischen- und Aufldsungsberichte von
Spezial-Sondervermogen und die Berichte iiber die Priifung
der Berichte sind der Bundesanstalt und der Deutschen Bun-
desbank nur auf Anforderung einzureichen. Die Priifung
von Spezial-Sondervermodgen gemal § 44 Abs. 5 ist zusdtz-
lich auf die Ubereinstimmung der Vertragsbedingungen mit
den Vorschriften dieses Gesetzes zu erstrecken.

§ 95
Weitere Ausnahmeregelungen

(1) Auf Antrag der Kapitalanlagegesellschaft kann die
Auswahl der Depotbank fiir Spezial-Sondervermdgen nach
Mafgabe des § 21 von der Bundesanstalt allgemein geneh-

migt werden. Dies gilt nicht fiir die Auswahl der Depotbank
von Immobilien-Spezial-Sondervermogen.

(2) Wenn die Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme
der Anteile von Spezial-Sondervermdgen nach Maligabe
des § 37 Abs. 2 aussetzt, findet § 37 Abs. 2 Satz3 und 4
keine Anwendung.

(3) Die Ubertragung der Verwaltung eines Spezial-Son-
dervermogens auf eine andere Kapitalanlagegesellschaft be-
darf abweichend von § 39 Abs. 3 keiner Genehmigung der
Bundesanstalt.

(4) Abweichend von § 36 Abs.1 kann fiir ein Spe-
zial-Sondervermogen eine andere als die borsentigliche Er-
mittlung des Wertes des Sondervermdgens vereinbart wer-
den, wenn deren Anteile nicht von einer Kapitalanlage-
gesellschaft fiir Rechnung eines anderen Publikums-Son-
dervermdgens gehalten werden. § 36 Abs. 6 findet keine
Anwendung.

(5) Die Kiindigungsfrist nach § 38 Abs. 1 Satz 1 findet
auf Spezial-Sondervermdgen keine Anwendung.

(6) Abweichend von § 80 Abs. 1 Satz 2 muss fiir ein Spe-
zial-Sondervermogen keine Mindestliquiditdt gehalten wer-
den.

(7) § 40 Satz 1 Nr. 2 und 3 finden auf Spezial-Sonderver-
mogen keine Anwendung. Eine Genehmigung der Bundes-
anstalt ist nicht erforderlich, jedoch miissen die Anleger der
Ubertragung zustimmen.

Kapitel 3
Investmentaktiengesellschaft

Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften

§ 96
Rechtsform, Begriff

(1) Investmentaktiengesellschaften diirfen nur in der
Rechtsform der Aktiengesellschaft betriecben werden. Die
Ausgabe von Aktien ohne Stimmrecht ist unzuldssig. Samt-
liche Aktien der Investmentaktiengesellschaft miissen den-
selben Anteil am Grundkapital verkdrpern.

(2) Investmentaktiengesellschaften verfiigen iiber ein ver-
anderliches Grundkapital (Investmentaktiengesellschaft mit
veranderlichem Kapital) oder ein fixes Grundkapital (Invest-
mentaktiengesellschaften mit fixem Kapital). Satzungsma-
Big festgelegter Unternehmensgegenstand der Investment-
aktiengesellschaft muss die Anlage und Verwaltung ihrer
Mittel nach dem Grundsatz der Risikomischung in Vermo-
gensgegenstinde nach Mafigabe des § 2 Abs. 4 Nr. 1 bis 4
und 7 bis 9 sein mit dem einzigen Ziel, ihre Anteilinhaber an
dem Gewinn aus der Verwaltung des Vermogens der Gesell-
schaft zu beteiligen.

§ 97
Erlaubnis

(1) Eine Investmentaktiengesellschaft bedarf zum Ge-
schiftsbetrieb der schriftlichen Erlaubnis durch die Bundes-
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anstalt. Die Erlaubnis darf der Investmentaktiengesellschaft
nur erteilt werden, wenn

1. sie mit einem Anfangskapital von mindestens 300 000
Euro ausgestattet ist,

2. die Investmentaktiengesellschaft ihren Sitz und ihre Ge-
schiftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes hat,

3. die Geschiftsleiter der Investmentaktiengesellschaft zu-
verldssig sind und die zur Leitung der Investmentaktien-
gesellschaft erforderliche fachliche Eignung haben,

4. die Satzung vorsieht, dass nur die in § 96 Abs. 2 Satz 2
genannten Geschéfte und die damit unmittelbar verbun-
denen Nebentitigkeiten betrieben werden und die Sat-
zung den Anforderungen des § 43, oder, wenn die Sat-
zung eine den §§ 112 und 113 vergleichbare Anlageform
vorsieht, den Anforderungen des § 118 entspricht, und

5. die Investmentaktiengesellschaft eine Depotbank nach
§ 20 Abs. 1 beauftragt hat.

(2) Die Investmentaktiengesellschaft hat der Bundesan-
stalt und der Deutschen Bundesbank das Absinken des
Grundkapitals unter die Schwelle des Anfangskapitals un-
verziiglich anzuzeigen.

(3) Die Erlaubnis kann auer nach den Vorschriften des
Kreditwesengesetzes und des Verwaltungsverfahrensgeset-
zes auch nach Mallgabe des § 17 Satz 1 Nr. 2 aufgehoben
werden und wenn nicht mindestens 75 Prozent der ausgege-
benen Aktien einer Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital innerhalb von 12 Monaten nach der Erteilung der
Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb im Publikum gestreut sind.

(4) Die Investmentaktiengesellschaft kann auf die Er-
laubnis zum Geschaftsbetrieb nur verzichten, indem sie den
nach § 96 Abs. 2 Satz 2 satzungsmiBig festgelegten Unter-
nehmensgegenstand dndert.

§ 98
Geschaftsverbote fiir Vorstand und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands oder des Aufsichtsrats der In-
vestmentaktiengesellschaft diirfen Vermogensgegenstinde
weder an die Gesellschaft verduBern noch von dieser erwer-
ben. Erwerb und VerduBerung von Aktien der Investment-
aktiengesellschaft durch die Mitglieder des Vorstands sind
davon nicht erfasst.

§ 99
Anwendbare Vorschriften

(1) Die Investmentaktiengesellschaften unterliegen den
allgemeinen Vorschriften fiir Aktiengesellschaften, soweit
dieses Gesetz nichts anderes bestimmt.

(2) Auf Investmentaktiengesellschaften sind die fiir
Finanzdienstleistungsinstitute geltenden Vorschriften des
Kreditwesengesetzes mit Ausnahme der §§ 10 bis 11, 12a
bis 13b, 15 bis 17, 24 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3, 7 und 10 sowie
Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 und Satz 2 und der §§ 25, 26 bis 29, 45,
45a und 53 entsprechend anzuwenden. Investmentaktienge-
sellschaften sind Institute im Sinne des § 1 Abs. 4 Geld-
wischegesetz.

(3) Auf die Tatigkeit der Investmentaktiengesellschaft
sind die §§ 20 bis 29, 6 Abs. 3 und 4, §§ 9, 10, 16, 34, 36
sowie 37 Abs. 2 und 3, die §§ 40 bis 45, 46 bis 65, 83 bis

86, 91 bis 95 sowie 112 bis 120 mit den folgenden Maliga-
ben entsprechend anzuwenden, soweit sich aus den nachfol-
genden Vorschriften nichts anderes ergibt:

1. die Worte ,,fiir Rechnung des Sondervermodgens* bleiben
auller Betracht;

2. an die Stelle des Wortes ,,Vertragsbedingungen® tritt das
Wort ,,Satzung*, an die Stelle des Wortes ,,Sondervermo-
gen* tritt das Wort ,,Gesellschaftsvermogen®;

3. andie Stelle der Worte ,,Wert des Sondervermdgens™ tre-
ten die Worte ,,Wert des Gesellschaftsvermdgens®, wenn
es sich um eine Investmentaktiengesellschaft mit verdn-
derlichem Kapital handelt;

4. an die Stelle der Worte ,,Wert des Sondervermdgens* tre-
ten die Worte ,,Bilanzsumme der Investmentgesellschaft,
die sich aus der letzten gepriiften Bilanz ergibt, abziig-
lich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbind-
lichkeiten®, wenn es sich um eine Investmentaktien-
gesellschaft mit fixem Kapital handelt.

§ 100
Besondere Meldepflichten

Die Investmentaktiengesellschaft hat der Bundesanstalt
und der Deutschen Bundesbank jeweils nach Ablauf eines
Kalendermonats unverziiglich mitzuteilen, in welchem Um-
fang, zu welchem Zeitpunkt und zu welchen Riickkaufprei-
sen sie innerhalb dieses Zeitraums eigene Aktien erworben
hat.

Abschnitt 2
Offentliches Angebot

§ 101
Angebot der Aktien, Unternehmensbericht

(1) Innerhalb von sechs Monaten nach der Erteilung der
Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb der Investmentaktiengesell-
schaft miissen mindestens neun Zehntel ihrer Aktien 6ffent-
lich zum Erwerb angeboten oder an Anleger nach Absatz 6
verdufBlert werden.

(2) Ein 6ffentliches Angebot liegt auch dann vor, wenn

1. ein anderer auf Grund einer Vereinbarung mit Aktiona-
ren der Investmentaktiengesellschaft die Aktien iiber-
nommen hat und 6ffentlich zum Erwerb anbietet oder

2. die Griinder der Investmentaktiengesellschaft eine ent-
sprechende Erhohung des Grundkapitals unter Aus-
schluss des Bezugsrechts durchfiihren.

(3) Aktien der Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital diirfen 6ffentlich zum Erwerb nur angeboten wer-
den, wenn sie zum Handel im amtlichen oder geregelten
Markt an einer inldndischen Borse zugelassen sind und die
Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital einen
Borsenzulassungsprospekt oder einen Unternehmensbe-
richt verdffentlicht hat.

(4) Der Unternehmensbericht ist durch Abdruck in min-
destens einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Ta-
geszeitung oder als Druckschrift zu verdffentlichen. Die
Druckschrift muss am Sitz der Borse, an der die Aktien der
Investmentaktiengesellschaft zum geregelten Markt zuge-
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lassen sind, sowie am Sitz der Investmentaktiengesellschaft
und bei ihren Zahlstellen dem Publikum kostenlos zur Ver-
figung gestellt werden. AuBerdem ist im elektronischen
Bundesanzeiger iiber einen Hinweis bekannt zu machen, wo
der Unternechmensbericht veréffentlicht und vom Publikum
zu erhalten ist.

(5) Zwischen der Veréffentlichung des Borsenzulas-
sungsprospekts oder des Unternehmensberichts und dem
Beginn der Frist zur Abgabe eines verbindlichen Kaufan-
gebots miissen mindestens zwdlf Werktage liegen.

(6) Aktien einer Investmentaktiengesellschaft, deren Sat-
zung die Anlage nach § 112 vorsieht, diirfen natiirlichen
Personen nicht zum Erwerb angeboten werden. Die Satzung
muss entsprechende Bestimmungen enthalten, die sicher-
stellen, dass das Verbot nach Satz 1 beachtet wird. Die §§ 42
und 121 finden auf Investmentaktiengesellschaften, deren
Satzung die Anlage nach § 112 vorsieht, keine Anwendung.

§ 102
Borsenzulassungsprospekt, Unternehmensbericht

(1) Werden Aktien der Investmentaktiengesellschaft zum
amtlichen Markt an einer inlédndischen Borse zugelassen,
hat der Borsenzulassungsprospekt zusitzlich zu den nach
§ 30 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 des Borsengesetzes oder auf Grund
einer nach § 32 Abs.1 des Borsengesetzes erlassenen
Rechtsverordnung erforderlichen Angaben folgende Anga-
ben zu enthalten:

1. die Angaben nach § 42 Abs. 1 Satz 3 Nr. 3 bis 5, 13, 14,
18, 20 bis 24, mit der Maligabe, dass an die Stelle des
Wortes ,,Sondervermogen® jeweils das Wort ,,Gesell-
schaftsvermdgen® tritt; § 42 Abs. 1 Satz2 und Abs. 5
gilt entsprechend;

2. die Satzung;
3. den Inhalt des Erlaubnisbescheids der Bundesanstalt;

4. die Borsen, an denen die Aktien der Investmentaktien-
gesellschaft bereits zum Handel zugelassen sind;

5. die Angabe, in welchen elektronischen Informationsme-
dien oder in welcher hinreichend verbreiteten Wirt-
schafts- oder Tageszeitung und in welchem nach § 103
Abs. 3 festgelegten Zeitabstand der Inventarwert verdf-
fentlicht wird.

(2) Werden Aktien der Investmentaktiengesellschaft zum
geregelten Markt an einer inldndischen Borse zugelassen,
hat der Unternehmensbericht zusétzlich zu den nach § 51
Abs. 1 Nr. 2 des Borsengesetzes erforderlichen Angaben die
Angaben nach Absatz 1 Nr. 1 bis 5 sowie die Hinweise nach
Absatz 2 zu enthalten.

§ 103
Sacheinlageverbot, Ausgabepreis, Inventarwert

(1) Aktien diirfen nur gegen volle Leistung des Ausgabe-
preises ausgegeben werden. Sacheinlagen sind unzuldssig.

(2) Der Ausgabepreis, zu dem die Aktien der Investment-
aktiengesellschaft offentlich angeboten werden diirfen,
muss dem anteiligen Inventarwert an dem Tag, an dem die
Investmentaktiengesellschaft die Angebote des Publikums
annimmt, zuziiglich eines in der Satzung festzusetzenden
Aufschlags fiir die Transaktionskosten entsprechen. Der an-

teilige Inventarwert ergibt sich aus der Teilung des Wertes
des Gesellschaftsvermdgens durch die Zahl der in den Ver-
kehr gelangten Aktien. § 36 Abs. 1 Satz 2, 4 und 5 ist sinn-
gemdl anzuwenden.

(3) Der Inventarwert ist regelméBig, mindestens wo-
chentlich zu ermitteln und unverziiglich im elektronischen
Bundesanzeiger sowie dariiber hinaus in den im Verkauf-
prospekt benannten elektronischen Informationsmedien
oder einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tages-
zeitung zu verdffentlichen.

Abschnitt 3

Investmentaktiengesellschaft mit
verdanderlichem Kapital

§ 104
Statutarisches Grundkapital

Der Vorstand einer Investmentaktiengesellschaft mit ver-
anderlichem Kapital ist erméchtigt, das Grundkapital bis zu
dem in der Satzung bestimmten Hdochstbetrag wiederholt
durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen zu erhdhen
(statutarisch genehmigtes Kapital). Auf das statutarisch ge-
nehmigte Kapital finden die Vorschriften des Aktiengeset-
zes zur Kapitalerh6hung mit der Mafligabe Anwendung, dass
es eines Hauptversammlungsbeschlusses nicht bedarf und
ein Bezugsrecht der Aktiondre auf Zuteilung neuer Aktien
nicht besteht. Mit der Ausgabe der Aktien ist das Grundka-
pital erhoht. § 191 des Aktiengesetzes findet keine Anwen-
dung.

§ 105
Verinderliches Kapital, riickerwerbbare Aktien

(1) Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem
Kapital kann in den Grenzen eines in der Satzung festzule-
genden Mindest- und Hochstkapitals nach Maligabe der fol-
genden Bestimmungen jederzeit ihre Aktien ausgeben, zu-
riickkaufen und weiterverduBBern. Die Satzung der Invest-
mentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital muss
vorsehen, dass das Grundkapital jederzeit von dem Wert des
Gesellschaftsvermdgens gedeckt ist.

(2) Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem
Kapital begibt Aktien, die dem Aktionédr das Recht gewéh-
ren, von der Gesellschaft den Riickerwerb der Aktien zu
verlangen (riickerwerbbare Aktien). Dieses Recht kann ent-
sprechend § 37 oder § 116 in der Satzung beschrinkt wer-
den.

(3) Der Inhaber riickerwerbbarer Aktien kann von der
Gesellschaft nach Mallgabe der Bestimmungen der Satzung
die Riicknahme der Aktien gegen Zahlung eines Geldbetra-
ges verlangen, der dem Inventarwert abziiglich eines in der
Satzung festzusetzenden Abschlages fiir die Transaktions-
kosten entspricht. Die Verpflichtung zum Riickerwerb be-
steht nur insoweit, als durch den Erwerb der Nennbetrag
oder der rechnerische Anteil der von der Gesellschaft gehal-
tenen eigenen Aktien insgesamt den Unterschiedsbetrag
zwischen dem Grundkapital zum Zeitpunkt des Erwerbs der
eigenen Aktien und dem in der Satzung bestimmten Min-
destkapital nicht iibersteigt. Die Einzelheiten des Riicker-
werbs regelt die Satzung.
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(4) Die riickerworbenen eigenen Aktien kdnnen nach
Malfigabe der Bestimmungen der Satzung eingezogen wer-
den. Die Einziehung ist nur insoweit zuldssig, als hierdurch
nicht das in der Satzung bestimmte Mindestkapital unter-
schritten wird. Die Zahlung des Erwerbspreises beim zulés-
sigen Riickerwerb eigener Aktien gilt nicht als Riickgewihr
von Einlagen.

(5) Die Bestimmungen der §§ 71 und 71a sowie der
§§ 71c bis 71e des Aktiengesetzes finden auf die Invest-
mentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital keine
Anwendung.

(6) Die Investmentaktiengesellschaft mit verdanderlichem
Kapital ist nicht verpflichtet, eine gesetzliche Riicklage zu
bilden. § 240 des Aktiengesetzes findet keine Anwendung.

§ 106
Bezeichnung

Die Firma einer Investmentaktiengesellschaft mit verén-
derlichem Kapital muss abweichend von § 4 des Aktienge-
setzes die Bezeichnung ,Investmentaktiengesellschaft mit
verdnderlichem Kapital“ oder eine allgemeinverstdndliche
Abkiirzung dieser Bezeichnung enthalten.

Abschnitt 4

Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital

§ 107
Erwerb eigener Aktien; 6ffentliches Riickkaufangebot

(1) Unterschreitet der Borsenpreis der Aktien der Invest-
mentaktiengesellschaft mit fixem Kapital an einem Borsen-
geschiftstag 90 Prozent des anteiligen Inventarwerts der
Aktien der Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital,
kann diese eigene Aktien erwerben, um einer Vergroferung
der Differenz zwischen Borsenpreis und Inventarwert entge-
genzuwirken. Der Riickkaufpreis darf den anteiligen Inven-
tarwert abziiglich der Transaktionskosten nicht iibersteigen.

(2) Die erworbenen eigenen Aktien sind einzuziehen.
§ 237 Abs. 2 bis 6 und die §§ 238 bis 240 des Aktiengeset-
zes finden Anwendung.

(3) Im Ubrigen bleiben die §§ 71 bis 71e des Aktienge-
setzes unberiihrt.

(4) Im Borsenzulassungsprospekt ist an herausgehobener
Stelle ein ausdriicklicher und gesonderter Hinweis auf die
speziellen Risiken des Erwerbs von Aktien einer Invest-
mentaktiengesellschaft mit fixem Kapital zu geben. Es ist
insbesondere darauf hinzuweisen, dass ein Anspruch auf
Riickgabe der Aktien an die Investmentaktiengesellschaft
mit fixem Kapital nicht besteht und der Inventarwert der
Aktien in der Regel von ihrem Borsenpreis abweicht.

§ 108
Kapitalerh6hung; Mindestpreis

Aktien einer Investmentaktiengesellschaft mit fixem Ka-
pital konnen im Wege der Kapitalerhdhung nach den
§§ 182, 184 bis 191 des Aktiengesetzes mit folgenden MaB-
gaben ausgegeben werden:

1. § 186 Abs. 3 Satz 4 des Aktiengesetzes findet keine An-
wendung;

2. der Ausgabebetrag der neuen Aktien darf den anteiligen
Inventarwert nach § 103 Abs. 2 Satz 2 nicht unterschrei-
ten.

§ 109
Zwischenabschluss

Erstellt eine Investmentaktiengesellschaft mit fixem Ka-
pital einen Zwischenabschluss, der den fiir den Jahresab-
schluss geltenden Anforderungen entspricht, kann sie an-
stelle der Bilanzsumme, die sich aus der letzten gepriiften
Bilanz ergibt, die Bilanzsumme, die sich aus dem letzten
Zwischenabschluss ergibt, fiir die Berechnung der Anlage-
grenzen ansetzen. Bei einem Absinken des Eigenkapitals
der Investmentaktiengesellschaft um mehr als 10 Prozent ist
diese verpflichtet, unverziiglich einen Zwischenabschluss
zu erstellen und ihn der Bundesanstalt und der Deutschen
Bundesbank einzureichen.

Abschnitt 5
Rechnungslegung

§ 110
Jahresabschluss

Die Frist fiir die Offenlegung des Jahresabschlusses be-
tragt drei Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres. In den
Anhang zum Jahresabschluss hat die Investmentaktienge-
sellschaft die in § 44 Abs. 1 Satz 3 vorgeschriebenen Anga-
ben aufzunehmen, soweit sich diese nicht bereits aus dem
Jahresabschluss ergeben. In den Lagebericht hat die Invest-
mentaktiengesellschaft mit fixem Kapital zusétzlich die
Hinweise nach § 107 Abs. 4 aufzunehmen. Die Priifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts durch den Ab-
schlusspriifer hat sich auch auf die Einhaltung der Vor-
schriften dieses Gesetzes zu erstrecken. Das Ergebnis der
Priifung hat der Abschlusspriifer in den Bestéitigungsver-
merk zum Jahresabschluss aufzunehmen.

§ 111
Zwischenbericht

(1) Die Investmentaktiengesellschaft ist verpflichtet, in-
nerhalb des Geschiftsjahres regelméBig mindestens einen
Zwischenbericht zu verdffentlichen, der alle wesentlichen
Angaben enthalten muss, auf Grund derer es moglich ist,
sich ein Urteil iiber die Tatigkeit der Investmentaktienge-
sellschaft und ihre Finanzlage zu bilden. Der Zwischenbe-
richt muss insbesondere die Angaben nach § 44 Abs. 1
Satz 3 Nr. 1 und 2 sowie fiir Investmentaktiengesellschaften
mit fixem Kapital einen Hinweise nach § 107 Abs. 4 enthal-
ten. Er ist innerhalb von zwei Monaten nach dem Ende des
Berichtszeitraums entweder durch Abdruck in mindestens
einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt oder im elektroni-
schen Bundesanzeiger oder als Druckschrift zu verdffentli-
chen. Die Druckschrift wird dem Publikum bei den Zahl-
stellen auf Verlangen kostenlos zur Verfiigung gestellt. Wird
der Zwischenbericht nicht im elektronischen Bundesanzei-
ger verdffentlicht, so ist im elektronischen Bundesanzeiger
ein Hinweis darauf bekannt zu machen, wo der Zwischenbe-
richt ver6ffentlicht und fiir das Publikum zu erhalten ist.

(2) Die Investmentaktiengesellschaft hat der Bundesan-
stalt und der Deutschen Bundesbank den Jahresabschluss
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unverziiglich nach der Feststellung und den Zwischenbe-
richt unverziiglich nach der Erstellung einzureichen.

Kapitel 4

Sondervermdgen mit zusdtzlichen
Risiken (Hedgefonds)

§ 112
Sondervermdégen mit zusitzlichen Risiken

(1) Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken sind In-
vestmentvermdgen, die den Grundsatz der Risikomischung
beachten und im Ubrigen im Rahmen ihrer Anlagestrategien
keinen Beschriankungen bei der Auswahl der Vermogensge-
genstdnde nach § 2 Abs. 4 unterworfen sind. Die Vertrags-
bedingungen des Sondervermdgens gemill Satz 1 miissen
zudem mindestens eine der folgenden Bedingungen vorse-
hen:

1. eine Steigerung des Investitionsgrades des Sonderver-
mogens iiber grundsétzlich unbeschrinkte Aufnahme
von Krediten fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anle-
ger oder tiber den Einsatz von Derivaten (Leverage),

2. den Verkauf von Vermdgensgegenstinden fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger, die im Zeitpunkt des
Geschiftsabschlusses nicht zum Sondervermdgen geho-
ren (Leerverkauf).

Ferner miissen die Vertragsbedingungen vorsehen, dass die
Anlage in Beteiligungen an Unternehmen, die nicht an einer
Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezo-
gen sind, auf 30 Prozent des Wertes des Sondervermdgens
beschrinkt ist. Das Recht der Anleger auf Riickgabe der An-
teile am Sondervermdgen kann nach MafBigabe des § 116
eingeschrinkt sein.

(2) Sondervermogen gemil Absatz 1 diirfen nur als Spe-
zial-Sondervermdgen aufgelegt werden.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, nach Anhérung der Deutschen Bundesbank eine Rechts-
verordnung mit Voraussetzungen und Kriterien fiir eine Be-
schrinkung von Leverage und von Leerverkdufen nach
Absatz 1 zu erlassen, soweit dies zur Abwendung von Miss-
brauch und zur Wahrung der Integritét des Marktes erforder-
lich ist. Die Rechtsverordnung bedarf nicht der Zustimmung
des Bundesrates. Das Bundesministerium der Finanzen kann
die Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundes-
anstalt iibertragen.

§ 113
Dach-Sondervermégen mit zusétzlichen Risiken

(1) Dach-Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken sind
Investmentvermdgen, die vorbehaltlich der Regelung in
Absatz 2 in Anteilen von Zielfonds anlegen. Zielfonds sind
Sondervermdgen nach MafBgabe des § 112 oder auslidndi-
sche Investmentvermdgen, die hinsichtlich der Anlagepoli-
tik Anforderungen unterliegen, die denen nach § 112 Abs. 1
vergleichbar sind. Leverage und Leerverkédufe diirfen fiir
Dach-Sondervermdgen nicht durchgefiihrt werden.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung eines
Dach-Sondervermdgens mit zusétzlichen Risiken nur bis zu
49 Prozent des Wertes des Dach-Sondervermogens in Bank-

guthaben und Geldmarktinstrumente anlegen. Zur Wéh-
rungskurssicherung von in Fremdwéhrung gehaltenen Ver-
mogensgegenstinden diirfen Devisenterminkontrakte ver-
kauft sowie Verkaufsoptionsrechte auf Devisen oder auf
Devisenterminkontrakte erworben werden, die auf dieselbe
Wiéhrung lauten.

(3) Mit der Verwahrung der Vermdgensgegenstinde in-
landischer Zielfonds ist eine Depotbank zu beauftragen.
Einzelne Aufgaben der Depotbank kdnnen auch von einer
anderen vergleichbaren Einrichtung wahrgenommen wer-
den, wenn vertraglich sichergestellt ist, dass die Depotbank
flir ein Verschulden der von ihr unmittelbar eingeschalteten
Einrichtung wie fiir eigenes Verschulden haftet. Bei auslén-
dischen Zielfonds konnen die Funktionen der Depotbank
von anderen vergleichbaren Einrichtungen wahrgenommen
werden.

(4) Die Kapitalanlagegesellschaft darf nicht mehr als zu
20 Prozent des Wertes eines Dach-Sondervermdgens mit
zusétzlichen Risiken in einem einzelnen Zielfonds anlegen.
Sie darf nicht in mehr als zwei Zielfonds vom gleichen
Emittenten und Fondsmanager oder nicht mehr als 40 Pro-
zent des Wertes des Dach-Sondervermdgens mit zusitzli-
chen Risiken in Zielfonds mit ein und derselben Anlagestra-
tegie und nicht in Zielfonds anlegen, die ihre Mittel selbst in
anderen Zielfonds anlegen. Die Kapitalanlagegesellschaft
darf nicht in ausléndische Zielfonds aus Staaten anlegen, die
bei der Bekdmpfung der Geldwésche nicht im Sinne inter-
nationaler Vereinbarungen kooperieren. Dach-Sonderver-
mogen mit zusitzlichen Risiken diirfen auch sdmtliche aus-
gegebene Anteile eines Zielfonds erwerben.

(5) Kapitalanlagegesellschaften, die Dach-Sondervermo-
gen mit zusdtzlichen Risiken verwalten, miissen sicherstel-
len, dass ihnen sémtliche fiir die Anlageentscheidung not-
wendigen Informationen iiber die Zielfonds, in die sie anle-
gen wollen, vorliegen, mindestens jedoch:

1. der letzte Jahres- und Halbjahresbericht,

2. die Vertragsbedingungen und Verkaufsprospekte oder
gleichwertige Dokumente,

3. Informationen zur Organisation, zum Management, zur
Anlagepolitik, zum Risikomanagement und zur Depot-
bank,

4. Angaben zu Anlagebeschriankungen, zur Liquiditdt, zum
Umfang des Leverage und zur Durchfithrung von Leer-
verkdufen.

Die Kapitalanlagegesellschaften haben die Zielfonds, in die
sie anlegen, in Bezug auf die Einhaltung der Anlagestrate-
gien und Risiken laufend zu iiberwachen und haben sich re-
gelmdfBig allgemein anerkannte Risikokennziffern vorlegen
zu lassen. Die Methode, nach der die Risikokennziffer er-
rechnet wird, muss der Kapitalanlagegesellschaft von dem
jeweiligen Zielfonds angegeben und erldutert werden. Die
Depotbank oder eine vergleichbare Einrichtung hat eine
Bestdtigung des Wertes des Zielfonds vorzulegen.

§ 114
Verwaltung von Sondervermdégen mit
zusitzlichen Risiken

Fiir die Verwaltung von Sondervermdgen nach Mallgabe
der §§ 112 und 113 gelten die Vorschriften dieses Gesetzes
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mit Ausnahme der §§ 46 bis 95 sinngemél, soweit sich aus
den Vorschriften dieses Abschnitts nichts anderes ergibt.

§ 115
Auskunftsrecht der Bundesanstalt

Kapitalanlagegesellschaften, die Sondervermédgen nach
Maligabe des § 113 verwalten, haben der Bundesanstalt auf
Anforderung alle ihnen nach Maflgabe des § 113 Abs. 5
vorliegenden Unterlagen vorzulegen.

§ 116
Riicknahme

Bei Sondervermdgen nach Mal3gabe der §§ 112 und 113
konnen die Vertragsbedingungen abweichend von § 37 vor-
sehen, dass die Riicknahme von Anteilen nur zu bestimmten
Riicknahmeterminen, jedoch mindestens einmal in jedem
Kalendervierteljahr, erfolgt. Anteilriickgaben sind bei Son-
dervermdgen nach § 112 mindestens 35 Kalendertage und
bei Dach-Sondervermdgen nach § 113 mindestens 100 Ka-
lendertage vor dem Riicknahmetermin durch eine unwider-
rufliche Riickgabeerkldrung gegeniiber der Kapitalanlage-
gesellschaft zu erkldren. Im Fall von im Inland in einem De-
pot verwahrten Anteilen hat die Erklarung durch die depot-
filhrende Stelle im Namen des Anlegers zu erfolgen. Die
Anteile, auf die sich die Erklarung bezieht, sind bis zur tat-
sdchlichen Riickgabe von der depotfithrenden Stelle zu
sperren. Im Fall von nicht im Inland in einem Depot ver-
wahrten Anteilen wird die Erklirung erst wirksam und be-
ginnt die Frist erst zu laufen, wenn von der Depotbank die
zuriickzugebenden Anteile in ein Sperrdepot iibertragen
worden sind.

§ 117
Verkaufsprospekt

(1) Kapitalanlagegesellschaften, die Dach-Sondervermé-
gen nach Mafigabe des § 113 verwalten, haben dem Publi-
kum abweichend von § 42 Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 1 fiir das
Sondervermodgen lediglich einen ausfiihrlichen Verkaufs-
prospekt mit den Vertragsbedingungen zugénglich zu ma-
chen. Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt muss alle Angaben
nach Maligabe des § 42 Abs. 1 sowie zusitzlich folgende
Angaben enthalten:

1. Angaben zu den Grundsdtzen, nach denen die Zielfonds
ausgewihlt werden;

2. Angaben zu dem Umfang, in dem Anteile auslédndischer
nicht beaufsichtigter Zielfonds erworben werden diirfen
mit dem Hinweis, dass es sich bei diesen Zielfonds um
Investmentvermdgen handelt, die hinsichtlich ihrer An-
lagepolitik Anforderungen unterliegen, die denen fiir in-
landische Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken
nach § 112 vergleichbar sind, die aber mdglicherweise
keiner mit diesem Gesetz vergleichbaren staatlichen
Aufsicht unterliegen;

3. Angaben zu den Anforderungen, die an die Geschiftslei-
tung der Zielfonds gestellt werden;

4. Angaben zu dem Umfang, in dem von den ausgewihlten
Zielfonds im Rahmen ihrer Anlagestrategien Kredite
aufgenommen und Leerverkdufe durchgefiihrt werden
diirfen mit einem Hinweis zu den Risiken, die damit ver-
bunden sein kénnen; Angaben zu den Anforderungen,

die an die Geschiftsleitung der Zielfonds gestellt wer-
den;

5. Angaben zur Gebiihrenstruktur der Zielfonds mit einem
Hinweis auf die Besonderheiten bei der Hohe der Ge-
bithren sowie Angaben zu den Berechnungsmethoden
der Gesamtkosten, die der Anleger zu tragen hat;

6. Angaben zu den Einzelheiten und Bedingungen der
Riicknahme und der Auszahlung von Anteilen, gegebe-
nenfalls verbunden mit einem ausdriicklichen, druck-
technisch hervorgehobenen Hinweis, dass der Anleger
abweichend von § 37 Abs. 1 nicht jederzeit von der Ka-
pitalanlagegesellschaft die Riicknahme von Anteilen und
die Auszahlung des auf die Anteile entfallenden Vermo-
gensanteils verlangen kann.

(2) Zusiétzlich muss der Verkaufsprospekt eines
Dach-Sondervermdgens mit zusitzlichen Risiken an auftil-
liger Stelle drucktechnisch hervorgehoben folgenden Warn-
hinweis enthalten: ,,Der Bundesminister der Finanzen
warnt: Bei diesem Investmentfonds miissen Anleger bereit
und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis
hin zum Totalverlust hinzunehmen.*

§ 118
Vertragsbedingungen

Die Vertragsbedingungen von Kapitalanlagegesellschaf-
ten, die Sondervermdgen nach Mafigabe der §§ 112 und 113
verwalten, nach denen sich das Rechtsverhiltnis der Kapi-
talanlagegesellschaft zu den Anlegern bestimmt, miissen die
Angaben nach Maligabe des § 43 enthalten. Ergénzend zu
§ 43 Abs. 4 Nr. 1 ist von Kapitalanlagegesellschaften, die
Dach-Sondervermdgen nach MaBgabe des § 113 verwalten,
anzugeben, nach welchen Grundsitzen Zielfonds, in die sie
anlegen, ausgewahlt werden, dass es sich bei diesen Ziel-
fonds um Sondervermdgen im Sinne des § 112 oder auslan-
dische Investmentvermdgen handelt, die hinsichtlich ihrer
Anlagepolitik Anforderungen unterliegen, die denen nach
§ 112 vergleichbar sind, welchen Anlagestrategien diese
Zielfonds folgen und in welchem Umfang sie im Rahmen
ihrer Anlagestrategien zur Steigerung des Investitionsgrades
Kredite aufnehmen oder Derivate einsetzen und Leerver-
kaufe durchfiihren diirfen und bis zu welcher Hohe Mittel in
Bankguthaben und Geldmarktinstrumenten angelegt werden
diirfen. Ergénzend zu § 43 Abs. 4 Nr. 4 haben Kapitalanla-
gegesellschaften, die Sondervermégen nach Mallgabe der
§§ 112 und 113 verwalten, alle Voraussetzungen und Bedin-
gungen der Kiindigung und Auszahlung von Anteilen aus
dem Sondervermdgen Zug um Zug gegen Riickgabe der
Anteile anzugeben.

§ 119
Risiko-Messsysteme

Das Bundesministerium der Finanzen wird ermichtigt,
nach Anhérung der Deutschen Bundesbank durch Rechts-
verordnung die Beschaffenheit von Risiko-Messsystemen
festzulegen, mit denen Informationen zur Risikoiiberwa-
chung erlangt werden konnen. Die Rechtsverordnung bedarf
nicht der Zustimmung des Bundesrates. Das Bundesministe-
rium der Finanzen kann die Erméachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt {ibertragen.
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§ 120
Anforderungen an die fiir die Anlageentscheidungen
verantwortlichen Personen von Dach-Sondervermogen

Personen, die fiir die Anlageentscheidungen von
Dach-Sondervermdgen nach § 113 verantwortlich sind,
miissen neben der allgemeinen fachlichen Eignung fiir die
Durchfiihrung von Investmentgeschiften ausreichendes Er-
fahrungswissen und praktische Kenntnisse in Bezug auf die
Anlage in Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken und
vergleichbaren auslédndischen Investmentvermdgen haben.

Kapitel 5

Vertriebsvorschriften

Abschnitt 1

Allgemeine Vorschriften

§ 121
Anlegerinformation

(1) Vor Vertragsschluss ist dem Erwerber eines Anteils
der vereinfachte Verkaufsprospekt und der ausfiihrliche Ver-
kaufsprospekt der Kapitalanlagegesellschaft oder der aus-
landischen Investmentgesellschaft in der jeweils geltenden
Fassung kostenlos und unaufgefordert anzubieten; § 42
Abs. 1 Satz 1 Halbsatz 2 und § 137 Abs. 2 bleiben hiervon
unberiihrt. Dem ausfiihrlichen Verkaufsprospekt sind die
Vertragsbedingungen oder die Satzung beizufiigen, es sei
denn, der ausfiihrliche Verkaufsprospekt enthélt einen Hin-
weis, an welcher Stelle im Geltungsbereich dieses Gesetzes
diese kostenlos erlangt werden konnen, sowie der zuletzt
verdffentlichte Jahresbericht und der anschlieBende Halb-
jahresbericht, sofern er verdffentlicht ist. Die in den
Sdtzen 1 und 2 genannten Unterlagen (Verkaufsunterlagen)
konnen in Papierform erstellt oder auf einem dauerhaften
Datentrdger, zu dem der Anleger Zugang hat, gespeichert
werden; der Anleger kann jederzeit verlangen, die Verkaufs-
unterlagen in Papierform zu erhalten. Der Erwerber ist
darauf hinzuweisen, wo im Geltungsbereich des Gesetzes
und auf welche Weise er die Verkaufsunterlagen kostenlos
erhalten kann. Dem Erwerber ist auBlerdem eine Durch-
schrift des Antrags auf Vertragsabschluss auszuhéndigen
oder eine Kaufabrechnung zu iibersenden, die einen Hin-
weis auf die Hohe des Ausgabeaufschlags und des Riick-
nahmeabschlags enthalten miissen. Soweit es sich um
EG-Investmentanteile handelt, muss die Durchschrift eine
Belehrung iiber das Recht des Kéufers zum Widerruf nach
§ 126 enthalten.

(2) Erwirbt der Anleger Anteile mittels eines Fernkom-
munikationsmittels im Sinne des § 312b Abs. 2 des Biirger-
lichen Gesetzbuches finden die Vorschriften iiber Fernab-
satzvertrage gemall den §§ 312b bis 312d des Biirgerlichen
Gesetzbuchs mit der Mafigabe entsprechend Anwendung,
dass hinsichtlich der Informationspflicht zusétzlich die Vor-
schriften iiber die Verkaufsprospekte und die Vertragsbedin-
gungen oder die Satzung nach diesem Gesetz zu beachten
sind.

(3) Abweichend von Absatz 1 sind dem Erwerber eines
Anteils an einem Dach-Sondervermdgen mit zusétzlichen
Risiken oder eines Anteils an einem ausldndischen Invest-

mentvermdgen, die hinsichtlich der Anlagepolitik Anforde-
rungen unterliegen, die denen nach § 113 Abs. 1 und 2 ver-
gleichbar sind, vor Vertragsschluss sdmtliche Verkaufsun-
terlagen stets auszuhidndigen. Der Erwerb von Anteilen nach
Mafigabe des Satzes 1 bedarf der schriftlichen Form. Der
Anleger muss vor dem Erwerb der Anteile auf die Risiken
des Investmentvermdgens nach Maligabe des § 117 Abs. 2
ausdriicklich hingewiesen werden. Ist streitig, ob der Ver-
kéaufer die Belehrung durchgefiihrt hat, trifft die Beweislast
den Verk&ufer.

(4) Auf Wunsch des Anlegers muss die Kapitalanlage-
gesellschaft zusitzlich iiber die Anlagegrenzen des Risiko-
managements des inldndischen Investmentvermdgens, die
Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklun-
gen bei den Risiken und Renditen der wichtigsten Katego-
rien von Vermdgensgegenstinden des Sondervermogens in-
formieren. Im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ist hierauf
hinzuweisen sowie anzugeben, an welcher Stelle und in
welcher Form diese Informationen erhéltlich sind.

§ 122
Veroffentlichungspflichten

(1) Fir EG-Investmentanteile hat die ausldndische In-
vestmentgesellschaft den Jahresbericht fiir den Schluss
eines jeden Geschéftsjahres, den Halbjahresbericht, die Ver-
kaufsprospekte, die Ausgabe- und Riicknahmepreise der
Anteile sowie sonstige Unterlagen und Angaben, die in dem
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in dem anderen
Vertragsstaat des Abkommens {iber den Européischen Wirt-
schaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren Sitz
hat, zu verdffentlichen sind, im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes in deutscher Sprache zu veréffentlichen. Fiir die Art
und Weise der Verdffentlichungen gelten die Vorschriften
des Mitgliedstaates der Européischen Union oder des ande-
ren Vertragsstaates des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren
Sitz hat, entsprechend. Die Investmentgesellschaft hat den
Jahresbericht, den Halbjahresbericht und die Verkaufspros-
pekte jeweils unverziiglich nach erster Verwendung der
Bundesanstalt zu iibersenden; § 3a des Verwaltungsverfah-
rensgesetzes findet insoweit keine Anwendung.

(2) Die ausldndische Investmentgesellschaft veroffent-
licht fiir Anteile, die nicht EG-Investmentanteile sind

1. fiir den Schluss eines jeden Geschiftsjahres im elektro-
nischen Bundesanzeiger spitestens vier Monate nach
Ablauf des Geschiftsjahres einen Jahresbericht, der

a) eine Vermdgensaufstellung, die in einer dem § 44
Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 bis 3, ausgenommen Nr. 1 Satz 3
und 7, sowie § 79 Abs. 1 Satz 1 vergleichbaren Weise
ausgestaltet ist und die im Berichtszeitraum getétig-
ten Kéufe und Verkdufe von Immobilien benennt,

b) eine nach der Art der Aufwendungen und Ertrige ge-
gliederte Aufwands- und Ertragsrechnung,

¢) eine Ubersicht iiber die Entwicklung des Investment-
vermdgens in einer dem § 44 Abs. 1 Nr. 4 Satz 3 ver-
gleichbaren Weise, die mit dem ausdriicklichen Hin-
weis zu verbinden ist, dass die vergangenheitsbezo-
genen Werte keine Riickschliisse fiir die Zukunft ge-
wéhren,
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d) die Anzahl der am Berichtsstichtag umlaufenden An-
teile und den Wert eines Anteils

zu enthalten hat;

2. fiir die Mitte eines jeden Geschéftsjahres im elektroni-
schen Bundesanzeiger spétestens zwei Monate nach dem
Stichtag einen Halbjahresbericht, der die Angaben nach
Nummer 1 Buchstabe a und d enthalten muss; au3erdem
sind die Angaben nach Nummer 1 Buchstabe b und ¢
aufzunehmen, wenn fiir das Halbjahr Zwischenausschiit-
tungen erfolgt oder vorgesehen sind;

3. die Ausgabe- und Riicknahmepreise bei jeder Ausgabe
oder Riicknahme von Anteilen, mindestens jedoch zwei-
mal im Monat, in einer im Verkaufsprospekt anzugeben-
den hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszei-
tung mit Erscheinungsort im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes; dabei ist der fiir den niedrigsten Anlagebetrag be-
rechnete Ausgabepreis zu nennen.

(3) Ausgabe- und Riicknahmepreise der auslédndischen
Investmentanteile, die nicht EG-Investmentanteile sind,
diirfen in Veroffentlichungen und Werbeschriften nur ge-
meinsam genannt werden; der letzte Halbsatz des
Absatzes 2 Nr. 3 findet Anwendung.

(4) Fiir ausléandische Investmentvermdgen im Sinne von
§ 136 Abs. 3 miissen die gemd3 Absatz2 Nr. 1 und 2 zu
verdffentlichenden Unterlagen eine Darstellung der Ent-
wicklung des Kurses der Anteile des Investmentvermogens
und des Nettoinventarwertes des Investmentvermogens im
Berichtszeitraum enthalten.

(5) Absatz 2 Nr. 3 und Absatz 3 gelten nicht fiir auslandi-
sche Investmentvermdgen im Sinne von § 136 Abs. 3. Die In-
vestmentgesellschaften verdffentlichen fiir diese Investment-
vermogen stattdessen taglich den an dem organisierten Markt
im Sinne des §2 Abs.5 des Wertpapierhandelsgesetzes
ermittelten Kurs der Anteile des Investmentvermdgens und
wochentlich zusitzlich den Nettoinventarwert des Invest-
mentvermdgens in einer im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt
anzugebenden hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung mit Erscheinungsort im Geltungsbereich dieses
Gesetzes. In sonstigen Veroffentlichungen und Werbeschrif-
ten liber das Investmentvermdgen im Sinne des § 135 Abs. 2
diirfen der Kurs der Anteile und der Nettoinventarwert des
Investmentvermdgens nur gemeinsam genannt werden.

§ 123
Deutsche Sprache

Die in § 121 Abs. 1 genannten Unterlagen sind in deut-
scher Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Uberset-
zung zu versehen. Fiir ausldndische Investmentanteile, die
keine EG-Investmentanteile sind, sind dariiber hinaus samt-
liche Veroffentlichungen und Werbeschriften in deutscher
Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Ubersetzung
zu versehen. Soweit es sich nicht um EG-Investmentanteile
handelt, ist der deutsche Wortlaut der in den Sétzen 1 und 2
genannten Unterlagen und Veroéffentlichungen malgeblich.

§ 124
Werbung

(1) Jede Werbung in Textform fiir den Erwerb von Antei-
len eines Investmentvermodgens muss auf die Verkaufspros-

pekte und die Stellen im Geltungsbereich dieses Gesetzes,
wo und auf welche Weise diese erhiltlich sind, hinweisen.
Jede Werbung in Textform fiir den Erwerb von Anteilen
eines inldndischen Investmentvermdgens, nach dessen Ver-
tragsbedingungen oder Satzung die Anlage von mehr als
35 Prozent des Wertes des Investmentvermdgens in Schuld-
verschreibungen eines der in § 60 Abs. 2 Satz | genannten
Aussteller zuldssig ist, muss diese Aussteller benennen.
Jede Werbung fiir den Erwerb von Anteilen eines Invest-
mentvermogens, nach dessen Vertragsbedingungen oder
Satzung ein anerkannter Wertpapierindex nachgebildet wird
oder hauptséchlich in Derivate nach Mal3gabe des § 51 an-
gelegt wird, muss auf die Anlagestrategie hinweisen. Weist
ein Investmentvermdgen auf Grund seiner Zusammenset-
zung oder der fiir die Fondsverwaltung verwendeten Tech-
niken eine erhohte Volatilitdt auf, muss in jeder Werbung in
Textform darauf hingewiesen werden. Die Sétze 3 und 4
gelten nicht fiir die Werbung fiir auslédndische Investmentan-
teile, die keine EG-Investmentanteile sind.

(2) Jede Werbung fiir Dach-Sondervermdgen mit zusétz-
lichen Risiken oder fiir Anteile an ausldndischen Invest-
mentvermogen, die hinsichtlich der Anlagepolitik Anforde-
rungen unterliegen, die denen nach § 113 Abs. 1 und 2
vergleichbar sind, muss auf die besonderen Risiken des In-
vestmentvermdgens nach MafBgabe des § 117 Abs. 2 aus-
driicklich hinweisen.

(3) Um Missstinden bei der Werbung fiir auslédndische
Investmentanteile zu begegnen, kann die Bundesanstalt be-
stimmte Arten der Werbung untersagen. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Werbung mit Angaben, die geeignet sind, in ir-
refithrender Weise den Anschein eines besonders giinstigen
Angebots hervorzurufen, sowie fir die Werbung mit dem
Hinweis auf die Befugnisse der Bundesanstalt nach diesem
Gesetz.

(4) VerstoBt die auslédndische Investmentgesellschaft, ein
von ihr bestellter Repriasentant oder eine mit dem of-
fentlichen Vertrieb befasste Person erheblich gegen die Ab-
sdtze 1 und 2 oder Anordnungen nach Absatz 3 und werden
die VerstoBe trotz Verwarnung durch die Bundesanstalt
nicht eingestellt, so untersagt die Bundesanstalt den weite-
ren Offentlichen Vertrieb. Sie macht die Untersagung im
elektronischen Bundesanzeiger bekannt. Die Bundesanstalt
teilt die Untersagung des weiteren offentlichen Vertriebs
von EG-Investmentanteilen den zustdndigen Stellen des
Mitgliedstaates der Europdischen Union oder des anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren
Sitz hat, mit. Entstechen der Bundesanstalt durch die Be-
kanntmachung nach Satz 2 Kosten, sind diese der Bundes-
anstalt zu erstatten.

§ 125
Kostenvorausbelastung

Wurde die Abnahme von Anteilen fiir einen mehrjahri-
gen Zeitraum vereinbart, so darf von jeder der fiir das erste
Jahr vereinbarten Zahlungen hochstens ein Drittel fiir die
Deckung von Kosten verwendet werden, die restlichen Kos-
ten miissen auf alle spéateren Zahlungen gleichméBig verteilt
werden; dies gilt nicht fiir EG-Investmentanteile.
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§ 126
Widerrufsrecht

(1) Ist der Kéufer von Anteilen durch miindliche Ver-
handlungen auBlerhalb der standigen Geschéftsrdume desje-
nigen, der die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt
hat, dazu bestimmt worden, eine auf den Kauf gerichtete
Willenserkldrung abzugeben, so ist er an diese Erkldrung
nur gebunden, wenn er sie nicht der Kapitalanlagegesell-
schaft, der auslidndischen Investmentgesellschaft oder einem
Reprisentanten nach Maligabe des § 138 gegeniiber binnen
einer Frist von zwei Wochen schriftlich widerruft; dies gilt
auch dann, wenn derjenige, der die Anteile verkauft oder
den Verkauf vermittelt, keine stindigen Geschiftsrdume hat.

(2) Zur Wahrung der Frist geniigt die rechtzeitige Absen-
dung des Widerrufs. Der Lauf der Frist beginnt vorbehalt-
lich Satz3 erst, wenn der ausfiihrliche Verkaufsprospekt
dem Kaufer nach Maf3gabe des § 121 Abs. 1 Satz 1 angebo-
ten worden ist. Der Lauf der Frist von zwei Wochen fiir den
schriftlichen Widerruf beginnt beim Erwerb von EG-Invest-
mentanteilen erst, wenn die Durchschrift des Antrags auf
Vertragsabschluss dem Kéufer ausgehidndigt worden ist. Ist
streitig, ob oder zu welchem Zeitpunkt der ausfiihrliche Ver-
kaufsprospekt angeboten oder die Durchschrift des Antrags
dem Kéufer ausgehédndigt wurde, so trifft die Beweislast den
Verkéufer.

(3) Das Recht zum Widerruf besteht nicht, wenn der Ver-
kéufer nachweist, dass

1. der Kaufer die Anteile im Rahmen seines Gewerbe-
betriebes erworben hat oder

2. er den Kéufer zu den Verhandlungen, die zum Verkauf
der Anteile gefiihrt haben, auf Grund vorhergehender
Bestellung gemél § 55 Abs. 1 der Gewerbeordnung auf-
gesucht hat.

(4) Ist der Widerruf erfolgt und hat der Kaufer bereits
Zahlungen geleistet, so ist die Kapitalanlagegesellschaft
oder die auslidndische Investmentgesellschaft verpflichtet,
dem Kiufer, gegebenenfalls Zug um Zug gegen Riickiiber-
tragung der erworbenen Anteile, die bezahlten Kosten und
einen Betrag auszuzahlen, der dem Wert der bezahlten An-
teile am Tage nach dem Eingang der Widerrufserkldrung
entspricht.

(5) Auf das Recht zum Widerruf kann nicht verzichtet
werden.

(6) Die Vorschrift ist auf den Verkauf von Anteilen durch
den Anleger entsprechend anwendbar.

§ 127
Prospekthaftung

(1) Sind in dem ausfiihrlichen oder vereinfachten Ver-
kaufsprospekt Angaben, die fiir die Beurteilung der Anteile
von wesentlicher Bedeutung sind, unrichtig oder unvollstin-
dig, so kann derjenige, der auf Grund des ausfiihrlichen oder
vereinfachten Verkaufsprospekts Anteile gekauft hat, von
der Kapitalanlagegesellschaft oder ausldndischen Invest-
mentgesellschaft und von demjenigen, der diese Anteile im
eigenen Namen gewerbsmiflig verkauft hat, als Gesamt-
schuldner Ubernahme der Anteile gegen Erstattung des von
ihm gezahlten Betrages verlangen. Ist der Kéufer in dem
Zeitpunkt, in dem er von der Unrichtigkeit oder Unvollstdn-

digkeit der Verkaufsprospekte Kenntnis erlangt hat, nicht
mehr Inhaber des Anteils, so kann er die Zahlung des Betra-
ges verlangen, um den der von ihm gezahlte Betrag den
Riicknahmepreis des Anteils im Zeitpunkt der VerduBerung
iibersteigt.

(2) Angaben von wesentlicher Bedeutung im ausfiihrli-
chen Verkaufsprospekt sind auch die Jahres- und Halbjah-
resberichte. Angaben von wesentlicher Bedeutung im ver-
einfachten Verkaufsprospekt sind ausschlieBlich Angaben
nach § 42 Abs. 2 bis 4.

(3) Eine Gesellschaft oder diejenige Stelle, welche die
Anteile im eigenen Namen gewerbsmiflig verkauft hat,
kann nach Absatz 1 nicht in Anspruch genommen werden,
wenn sie nachweist, dass sie die Unrichtigkeit oder Unvoll-
standigkeit der Verkaufsprospekte nicht gekannt hat und die
Unkenntnis nicht auf grober Fahrldssigkeit beruht. Der An-
spruch nach Absatz 1 besteht nicht, wenn der Kéufer der
Anteile die Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit der Ver-
kaufsprospekte beim Kauf gekannt hat.

(4) Zur Ubernahme nach Absatz 1 ist auch derjenige ver-
pflichtet, der gewerbsmiBig den Verkauf der Anteile vermit-
telt oder die Anteile im fremden Namen verkauft hat, wenn
er die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit der Verkaufs-
prospekte gekannt hat. Der Anspruch nach Absatz 1 besteht
nicht, wenn auch der Kdufer der Anteile die Unrichtigkeit
oder Unvollstindigkeit der Verkaufsprospekte beim Kauf
gekannt hat.

(5) Der Anspruch verjéhrt in einem Jahr seit dem Zeit-
punkt, in dem der Kéufer von der Unrichtigkeit oder Un-
vollstandigkeit der Verkaufsprospekte Kenntnis erlangt hat,
spétestens jedoch in drei Jahren seit dem Abschluss des
Kaufvertrages.

Abschnitt 2

Vertrieb in anderen Mitgliedstaaten der
Européischen Union oder anderen
Vertragsstaaten des Abkommens {iber den
Europédischen Wirtschaftsraum

§ 128
Anzeigepflicht

(1) Beabsichtigt die Kapitalanlagegesellschaft, Anteile an
einem Sondervermdgen nach Mafgabe der §§ 46 bis 65 in
einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum im Publikum zu vertreiben,
so hat sie dies der Bundesanstalt und der Deutschen Bun-
desbank sowie den zustindigen Stellen des anderen Staates
anzuzeigen. Zur Vorlage bei den zusténdigen Stellen dieses
Staates stellt die Bundesanstalt auf Antrag der Kapital-
anlagegesellschaft bei Nachweis der Voraussetzungen eine
Bescheinigung aus, dass die Vorschriften der Richtlinie
85/611/EWG erfiillt sind.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf den Vertrieb der
Anteile in dem anderen Mitgliedstaat der Europiischen
Union oder in dem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iber den Europdischen Wirtschaftsraum erst aufnehmen,
wenn seit dem Eingang der vollstindigen Anzeige bei den
zustindigen Stellen dieses Mitgliedstaates zwei Monate
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verstrichen sind, ohne dass diese Stellen durch begriindeten
Beschluss festgestellt haben, dass die Art und Weise des
vorgesehenen Vertriebs nicht den nach der Richtlinie
85/611/EWG zu beachtenden Bestimmungen entspricht.

§ 129
Verpflichtungen bei grenziiberschreitendem Vertrieb

Im Falle des Vertriebs von Anteilen nach Maligabe der
§§ 46 bis 65 in einem anderen Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ist die
Kapitalanlagegesellschaft verpflichtet,

1. die in dem anderen Staat geltenden Vorschriften zu beach-
ten, welche die nicht durch diese Richtlinie geregelten
Bereiche oder Werbemafinahmen betreffen,

2. unter Beachtung der in dem anderen Staat geltenden Vor-
schriften die erforderlichen Maflnahmen zu treffen, um si-
cherzustellen, dass die Anleger in diesem Staat in den Ge-
nuss der Zahlungen kommen, das Recht zur Riickgabe von
Anteilen ausiiben konnen und die von der Kapitalanlage-
gesellschaft zu liefernden Informationen erhalten, und

3. die nach diesem Gesetz zu verdffentlichenden Unterlagen
und Angaben in zumindest einer der Landessprachen des
Staates oder in einer anderen von den zusténdigen Behor-
den des Staates genehmigten Sprache zu verdffentlichen;
fiir Art und Weise der Ver6ffentlichungen gelten die Vor-
schriften dieses Gesetzes entsprechend.

Abschnitt 3

Offentlicher Vertrieb von EG-Investmentanteilen
nach Maf3gabe der Richtlinie 85/611/EWG
im Geltungsbereich dieses Gesetzes

§ 130
Anwendbare Vorschriften auf den 6ffentlichen
Vertrieb von EG-Investmentanteilen

(1) Fir den offentlichen Vertrieb von EG-Investment-
anteilen im Geltungsbereich dieses Gesetzes gelten die Vor-
schriften dieses Abschnitts und die weiteren Vorschriften
dieses Gesetzes, soweit sie auf EG-Investmentanteile An-
wendung finden.

(2) § 3a des Verwaltungsverfahrensgesetzes findet auf die
Vorschriften dieses Abschnitts keine Anwendung.

§ 131
Benennungspflicht

Die Investmentgesellschaft muss fiir den offentlichen
Vertrieb mindestens ein inldndisches Kreditinstitut oder eine
inldndische Zweigniederlassung eines Kreditinstituts mit
Sitz im Ausland benennen, iiber welche die fiir die Anleger
bestimmten Zahlungen geleitet werden und die Riicknahme
von Anteilen durch die Investmentgesellschaft abgewickelt
wird. Auflerdem hat die Investmentgesellschaft die erforder-
lichen Mallnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass die
Anleger die vorgeschriebenen Informationen im Geltungs-
bereich dieses Gesetzes erhalten. Angaben iiber die nach
den Sédtzen 1 und 2 getroffenen MaBlnahmen sind in den im

Geltungsbereich dieses Gesetzes verbreiteten ausfiihrlichen
Verkaufsprospekt aufzunehmen.

§ 132
Anzeigepflicht

(1) Die Investmentgesellschaft hat die Absicht, EG-In-
vestmentanteile im Geltungsbereich dieses Gesetzes 6ffent-
lich zu vertreiben, der Bundesanstalt anzuzeigen.

(2) Der Anzeige sind beizufiigen:

1. die Bescheinigung der zustindigen Stellen des Mitglied-
staates der Europdischen Union oder des anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft
ihren Sitz hat, dass die Bestimmungen der Richtlinie
85/611/EWG erfiillt sind,

2. die Vertragsbedingungen oder die Satzung der Invest-
mentgesellschaft sowie der im Zeitpunkt der Anzeige
giiltige vereinfachte und ausfiihrliche Verkaufsprospekt,

3. der zuletzt verdffentlichte Jahresbericht und der an-
schlieBende Halbjahresbericht, sofern er verdffentlicht
ist,

4. die Angaben iiber die Vorkehrungen fiir den 6ffentlichen
Vertrieb,

5. Bestitigungen der geméB § 131 Satz 1 und 2 beauftrag-
ten Stellen liber die Ubernahme der Funktionen,

6. der Nachweis der Zahlung der Gebiihr fiir die Anzeige.

Fremdsprachige Unterlagen sind mit einer deutschen Uber-
setzung vorzulegen.

(3) Die Bundesanstalt hat den Tag des Eingangs der An-
zeige innerhalb von vier Wochen zu bestétigen, sofern die
erforderlichen Angaben und Unterlagen vorliegen. Fehlende
Angaben und Unterlagen fordert die Bundesanstalt inner-
halb der gleichen Frist als Ergénzungsanzeige an. Die Er-
ginzungsanzeige ist der Bundesanstalt innerhalb von sechs
Monaten nach der Erstattung der Anzeige bzw. der letzten
Ergidnzungsanzeige einzureichen; anderenfalls gilt der of-
fentliche Vertrieb wegen nicht ordnungsgemifBer Anzeigen-
erstattung als untersagt. Die Frist nach Satz 3 ist eine Aus-
schlussfrist.

§ 133
Aufnahme und Untersagung des offentlichen Vertriebs

(1) Der offentliche Vertrieb der EG-Investmentanteile
darf erst aufgenommen werden, wenn seit dem Eingang der
vollstdndigen Anzeige zwei Monate verstrichen sind, ohne
dass die Bundesanstalt die Aufnahme des dffentlichen Ver-
triebs untersagt hat.

(2) Die Bundesanstalt untersagt die Aufnahme des 6f-
fentlichen Vertriebs, wenn

1. die Investmentgesellschaft die Anzeige nach § 132 nicht
ordnungsgemil erstattet,

2. Art und Weise des 6ffentlichen Vertriebs gegen sonstige
Vorschriften des deutschen Rechts verstoBen oder

3. die Verpflichtungen nach § 131 nicht erfiillt sind.

(3) Die Bundesanstalt untersagt den weiteren 6ffentlichen
Vertrieb der EG-Investmentanteile, wenn
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1. die Anzeige nach § 132 nicht erstattet oder der offent-
liche Vertrieb vor Ablauf der Frist nach Absatz 1 aufge-
nommen worden ist,

2. bei dem offentlichen Vertrieb erheblich gegen sonstige
Vorschriften des deutschen Rechts verstof3en worden ist,

3. die Zulassung durch die zustindigen Stellen des Mit-
gliedstaates der Europdischen Union oder des anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ih-
ren Sitz hat, entzogen worden ist oder

4. die Vertriebsvoraussetzungen nach § 131 nicht mehr er-
fiillt sind.

(4) Die Bundesanstalt kann den weiteren offentlichen
Vertrieb untersagen, wenn die Verpflichtungen nach § 121
Abs. 1, § 122 Abs. 1 und § 123 Satz 1 nicht ordnungsgemaf
erfiillt werden oder eine fiir die Uberwachung der Einhal-
tung der Vorschriften des Ersten und Dritten Abschnitts die-
ses Kapitels bestehenden Pflichten zu entrichtende Gebiihr
trotz Mahnung nicht gezahlt wird.

(5) Hat die Bundesanstalt den weiteren 6ffentlichen Ver-
trieb von EG-Investmentanteilen nach Absatz 3 Nr. 1 oder 2
untersagt, darf die ausldndische Investmentgesellschaft die
Absicht, diese EG-Investmentanteile im Geltungsbereich
dieses Gesetzes offentlich zu vertreiben, erst wieder anzei-
gen, wenn seit dem Tag der Untersagung ein Jahr verstri-
chen ist.

(6) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mafinah-
men der Bundesanstalt in den Féllen der Absidtze 2 und 3
haben keine aufschiebende Wirkung.

(7) Die Bundesanstalt teilt die Untersagung des offent-
lichen Vertriebs den zustindigen Stellen des Mitgliedstaates
der Europédischen Union oder des anderen Vertragsstaates
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum,
in dem die Investmentgesellschaft ihren Sitz hat, mit. Sie
macht die Untersagung im elektronischen Bundesanzeiger
bekannt, falls ein offentlicher Vertrieb stattgefunden hat.
Entstehen der Bundesanstalt durch die Bekanntmachung
nach Satz 2 Kosten, sind diese der Bundesanstalt zu erstat-
ten.

§ 134
Mitteilungen nach dem Wertpapierhandelsgesetz und
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Die Investmentgesellschaft ist hinsichtlich der von ihr
verwalteten auslédndischen Investmentvermodgen kein Toch-
terunternehmen im Sinne des § 22 Abs. 3 des Wertpapier-
handelsgesetzes und des § 2 Abs. 6 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes. Kann der Anleger im Regelfall
keine Weisungen fiir die Ausiibung der Stimmrechte erteilen,
gelten Stimmrechte aus Aktien, die zu einem von der Invest-
mentgesellschaft verwalteten Investmentvermogen gehoren,
dessen Vermogensgegenstinde im Miteigentum der Anleger
stehen, fiir die Anwendung des § 21 Abs. 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes und des § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes als Stimmrechte der Investmentge-
sellschaft; stehen die Vermdgensgegenstinde des Invest-
mentvermdgens im Eigentum der Investmentgesellschaft,
sind auf die Stimmrechte § 22 Abs. 1 des Wertpapierhan-

delsgesetzes und § 30 Abs. 1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes nicht anzuwenden.

Abschnitt 4

Offentlicher Vertrieb von auslindischen
Investmentanteilen im Geltungsbereich
dieses Gesetzes

§ 135
Anwendbare Vorschriften auf den 6ffentlichen Vertrieb
auslindischer Investmentanteile

(1) Fiir den o6ffentlichen Vertrieb von ausldndischen In-
vestmentanteilen, die keine EG-Investmentanteile sind, im
Geltungsbereich dieses Gesetzes gelten die Vorschriften die-
ses Abschnitts und die weiteren Vorschriften dieses Geset-
zes, soweit sie auf ausldndische Investmentanteile, die keine
EG-Investmentanteile sind, Anwendung finden. Der offent-
liche Vertrieb von Anteilen an einem ausldndischen Invest-
mentvermdgen, das hinsichtlich der Anlagepolitik Anforde-
rungen unterliegt, die denen nach § 112 Abs. 1 vergleichbar
sind, ist nicht gestattet.

(2) Die Vorschriften dieses Abschnitts gelten nicht fiir
auslandische Investmentanteile, die an einer inldndischen
Borse zum amtlichen Markt oder zum geregelten Markt zu-
gelassen sind, sofern, mit Ausnahme der von der Borse vor-
geschriebenen Bekanntmachungen, kein offentlicher Ver-
trieb von ausldndischen Investmentanteilen stattfindet.

(3) § 3a des Verwaltungsverfahrensgesetzes findet auf die
Vorschriften dieses Abschnitts keine Anwendung.

§ 136
Zulissigkeit des offentlichen Vertriebs

(1) Der offentliche Vertrieb von ausldndischen Invest-
mentanteilen, die keine EG-Investmentanteile sind, ist zu-
lassig, wenn

1. die Anteile von einer Investmentgesellschaft mit Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iber den Europdischen Wirtschaftsraum ausgegeben
werden,

2. die auslidndische Investmentgesellschaft der zustindigen
Bundesanstalt ein inlédndisches Kreditinstitut oder eine
zuverldssige, fachlich geeignete Person mit Sitz oder
Wohnsitz im Geltungsbereich dieses Gesetzes als Repra-
sentanten benennt,

3. die Gegenstinde des Vermdgens von einer Depotbank
verwahrt werden, oder, soweit es sich um Immobilien
handelt, deren Bestand von einer Depotbank iiberwacht
wird, welche die Anleger in einer den Vorschriften der
§§ 20 bis 29 vergleichbaren Weise sichert; bei der De-
potbank muss es sich um ein anderes Unternehmen han-
deln, das einer wirksamen oOffentlichen Aufsicht unter-
liegt; die Bundesanstalt kann zulassen, dass mehrere De-
potbanken diese Aufgabe wahrnehmen, wenn das im
Rahmen des Geschiftsbetriebes der ausldndischen In-
vestmentgesellschaft erforderlich ist und dadurch die Si-
cherheit nicht beeintrichtigt wird,
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4. ein oder mehrere inldndische Kreditinstitute oder inldn-
dische Zweigniederlassungen von Kreditinstituten mit
Sitz im Ausland als Zahlstellen benannt werden, iiber
welche von den Anlegern geleistete oder filir sie be-
stimmte Zahlungen geleitet werden konnen; werden
Zahlungen und Uberweisungen iiber eine Zahlstelle ge-
leitet, so ist sicherzustellen, dass die Betridge unverziig-
lich an die Depotbank oder an die Anleger weitergeleitet
werden,

5. die Vertragsbedingungen oder die Satzung der Invest-
mentgesellschaft vorsehen, dass

a) dem Kéufer unverziiglich nach Eingang des Kauf-
preises bei der Depotbank Anteile in entsprechender
Hoéhe tibertragen werden,

b) die Anleger die Auszahlung des auf den Anteil ent-
fallenden Vermdgensteils verlangen konnen,

c) eine Kostenvorausbelastung nach MaBigabe des § 125
eingeschrinkt ist,

d) Anteile an risikogemischten Investmentvermdgen
nur in einer den §§ 50, 61, 64 Abs. 3, § 84 Abs. 1
Nr. 2 und 3 sowie § 85 entsprechenden Art und Weise
erworben werden;

e) die zum Investmentvermdgen gehdrenden Vermo-
gensgegenstinde nicht verpfandet oder sonst belastet,
zur Sicherung tibereignet oder zur Sicherung abgetre-
ten werden diirfen, es sei denn, es handelt sich um
Kreditaufnahmen unter Berlicksichtigung der Anfor-
derungen nach Buchstabe f oder um Sicherheitsleis-
tungen zur Erfiillung von Einschuss- oder Nach-
schussverpflichtungen im Rahmen der Abwicklung
von Geschiften mit Finanzinstrumenten im Sinne des
§ 51 Abs. 2 und 3,

f) Kredite zu Lasten des Investmentvermdgens nur ent-
sprechend der Regelung des § 53, zu Lasten eines In-
vestmentvermogens, das nach den Vertragsbedingun-
gen oder der Satzung in Immobilien anlegen darf, nur
im Rahmen einer ordnungsgeméifBen Wirtschaftsfiih-
rung bis zu 50 Prozent des Verkehrswertes der im
Vermogen befindlichen Immobilien aufgenommen
werden diirfen und dass die Kreditaufnahmen der Zu-
stimmung der Depotbank zu den Darlehensbedingun-
gen bediirfen,

g) keine Geschifte zu Lasten des Investmentvermdgens
vorgenommen werden, die den Verkauf nicht zum
Investmentvermdgen gehdrender Vermogensgegen-
stinde zum Inhalt haben und das Recht, die Lieferung
von Vermogensgegenstinden zu verlangen (Kaufop-
tion), einem Dritten fiir Rechnung des Investmentver-
mogens nur eingerdumt werden darf, wenn die den
Gegenstand der Kaufoption bildenden Vermogensge-
genstdnde im Zeitpunkt der Einrdumung der Kaufop-
tion zum Investmentvermodgen gehdren.

6. die in § 121 Abs. 1 und 3, § 122 Abs. 2 bis 5 sowie den
§§ 123 und 137 vorgesehenen Verpflichtungen zur Un-
terrichtung der Erwerber von Anteilen ordnungsgemaf
erfiillt werden.

(2) Absatz 1 Nr. 3 ist auf ausldndische Investmentvermo-
gen, die hinsichtlich der Anlagepolitik Anforderungen un-
terliegen, die denen nach § 113 Abs. 1 und 2 vergleichbar

sind, mit der Maf3igabe anwendbar, dass einzelne Aufgaben
der Depotbank auch von einer vergleichbaren Einrichtung
wahrgenommen werden diirfen, wenn vertraglich sicherge-
stellt ist, dass die Depotbank fiir ein Verschulden der von ihr
unmittelbar eingeschalteten Einrichtung wie fiir ein eigenes
Verschulden haftet.

(3) Absatz 1 Nr. 5 Buchstabe a bis c ist nicht auf ausldn-
dische Investmentvermdgen anzuwenden, die in einer der
Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital nach Mal3-
gabe dieses Gesetzes vergleichbaren Weise gebildet sind
und deren Anteile zu einem organisierten Markt im Sinne
des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zugelassen
sind.

(4) Absatz 1 Nr. 5 Buchstabe b und d gilt nicht fiir aus-
landische Investmentvermdgen, die hinsichtlich der Anlage-
politik Anforderungen unterliegen, die denen nach § 113
Abs. 1 und 2 vergleichbar sind, wenn die Vertragsbedingun-
gen oder die Satzung der Investmentgesellschaft Regelun-
gen vorsehen, die den Vorschriften des § 113 Abs. 4 sowie
§ 116 entsprechen und die Verwahrung des Vermdgens der
Zielfonds durch eine Depotbank sichergestellt ist.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung zu bestimmen, dass die Vor-
schriften dieses Abschnitts mit Ausnahme von Absatz |
Nr. 1 auf den offentlichen Vertrieb von ausldndischen In-
vestmentanteilen, die von Investmentgesellschaften mit Sitz
in einem Staat ausgegeben werden, der nicht Mitgliedstaat
der Européischen Union oder Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ist, entsprechende
Anwendung finden, wenn

1. die Investmentgesellschaften und die Verwaltungsgesell-
schaften im Staat ihres Sitzes einer wirksamen 6ffentli-
chen Aufsicht zum Schutz der Investmentanleger unter-
liegen,

2. die zustindigen Aufsichtsstellen des Sitzstaates zu einer
nach den Erfahrungen der Bundesanstalt befriedigenden
Zusammenarbeit entsprechend § 19 mit der Bundesan-
stalt und

3. die zustdndigen Stellen des Sitzstaates, die den ord-
nungsgemafen Nachweis der steuerlich relevanten Da-
ten {iberpriifen kdnnen, zu einer nach den Erfahrungen
des Bundesamtes fiir Finanzen befriedigenden Zusam-
menarbeit mit dem Bundesamt fiir Finanzen bereit sind.

Die Rechtsverordnung kann auch die entsprechende An-
wendung der Vorschriften der §§ 130 bis 134 bestimmen,
wenn die Voraussetzungen nach Satz 1 und der Richtlinie
85/611/EWG entsprechend erfiillt sind. Die Rechtsverord-
nung bedarf nicht der Zustimmung des Bundesrates.

§ 137
Verkaufsprospekt

(1) Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt der auslédndischen
Investmentgesellschaft muss alle Angaben enthalten, die im
Zeitpunkt der Antragstellung fiir die Beurteilung der auslén-
dischen Investmentanteile von wesentlicher Bedeutung
sind. Er muss insbesondere Angaben enthalten

1. iiber Name oder Firma, Rechtsform, Sitz und Eigenkapi-
tal (Grund- oder Stammkapital abziiglich der ausstehen-
den Einlagen zuziiglich der Riicklagen) der auslindi-
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schen Investmentgesellschaft, des Unternehmens, das
iiber die Anlage des eingelegten Geldes bestimmt (Ver-
waltungsgesellschaft), des Unternehmens, das den Ver-
trieb der Investmentanteile iibernommen hat (Vertriebs-
gesellschaft), und der Depotbank;

2. tiber Name oder Firma, Sitz und Anschrift des Représen-
tanten und der Zahlstellen;

3. tiber Art, Hohe und Berechnung sdmtlicher Kosten, die
dem Anleger in Rechnung gestellt werden sowie sdmtli-
cher aus dem Vermogen an Dritte zu zahlender Vergii-
tungen und zu ersetzender Aufwendungen;

4. in den Vorgaben des § 42 Abs. 1 Satz 3 Nr. 14 entspre-
chender Weise;

5. in den Vorgaben des §42 Abs.1 Satz3 Nr. 15,16
Halbsatz 1 und 2 und Nr. 28 entsprechender Weise;

6. tiber die Voraussetzungen und Bedingungen, zu denen
die Anleger die Auszahlung des auf den Anteil entfallen-
den Vermdgensteils verlangen konnen sowie iiber die
hierfiir zustédndigen Stellen.

AulBerdem ist dem ausfiihrlichen Verkaufsprospekt ein Jah-
resbericht gemdl3 § 122 Abs. 2 Nr. 1, dessen Stichtag nicht
langer als 16 Monate zuriickliegen darf, und, wenn der
Stichtag des Jahresberichts langer als acht Monate zuriick-
liegt, auch ein Halbjahresbericht gemaBl § 122 Abs. 2 Nr. 2
als Anlage beizufiigen. Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt
muss ferner eine Belehrung iiber das Recht des Kéufers zum
Widerruf nach § 126 sowie ausdriickliche Hinweise darauf
enthalten, dass die ausldndische Investmentgesellschaft
einer staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt nicht un-
tersteht. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass in den aus-
fihrlichen Verkaufsprospekt weitere Angaben aufgenom-
men werden, wenn sie Grund zu der Annahme hat, dass die
Angaben fiir den Erwerber erforderlich sind.

(2) Die Verwendung des vereinfachten Verkaufspros-
pekts ist nicht gestattet.

(3) Fiir auslandische Investmentvermdgen im Sinne von
§ 136 Abs. 3 gilt Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 bis 4 entsprechend.
Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt dieser Investmentver-
mogen muss dariiber hinaus Angaben enthalten

1. iber den organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5
des Wertpapierhandelsgesetzes, an dem die Anteile des
Investmentvermogens gehandelt werden;

2. dariiber, dass der an dem organisierten Markt im Sinne
des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes ermittelte
Kurs der Anteile des Investmentvermdgens von dem
Nettoinventarwert des Investmentvermdgens abweichen
kann sowie ob und welche Mafinahmen von der Invest-
mentgesellschaft im Falle einer erheblichen Abweichung
des Kurses der Anteile vom Nettoinventarwert des In-
vestmentvermdgens getroffen werden;

3. dariiber, dass die Anleger von der Investmentgesell-
schaft nicht jederzeit die Riicknahme der Anteile und die
Auszahlung des auf die Anteile entfallenden Vermogens-
teils verlangen konnen.

(4) Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt von auslédndischen
Investmentvermdgen, die hinsichtlich der Anlagepolitik An-
forderungen unterliegen, die denen nach § 113 Abs. 1 und 2
vergleichbar sind, muss dariiber hinaus Angaben nach § 117

Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 bis 6 und Abs. 2 in entsprechender
Weise enthalten.

§ 138
Vertretung der Gesellschaft, Gerichtsstand

(1) Der Représentant vertritt die ausldndische Invest-
mentgesellschaft gerichtlich und auBlergerichtlich. Er gilt als
zum Empfang der fiir die Verwaltungsgesellschaft und die
Vertriebsgesellschaft bestimmten Schriftstiicke erméchtigt.
Diese Befugnisse kdnnen nicht beschrénkt werden.

(2) Fiir Klagen gegen eine ausldndische Investment-
gesellschaft, eine Verwaltungsgesellschaft oder eine Ver-
triebsgesellschaft, die auf den offentlichen Vertrieb von
Investmentanteilen im Geltungsbereich dieses Gesetzes
Bezug haben, ist das Gericht zustindig, in dessen Bezirk der
Reprisentant seinen Wohnsitz oder Sitz hat. Dieser Ge-
richtsstand kann durch Vereinbarung nicht ausgeschlossen
werden.

(3) Der Name des Reprisentanten und die Beendigung
seiner Stellung sind von der Bundesanstalt im elektroni-
schen Bundesanzeiger bekannt zu machen. Entstehen der
Bundesanstalt durch die Bekanntmachung nach Satz 1 Kos-
ten, sind diese Kosten der Bundesanstalt zu erstatten.

§ 139
Anzeigepflicht

(1) Die auslandische Investmentgesellschaft hat die Ab-
sicht, ausldndische Investmentanteile im Geltungsbereich
dieses Gesetzes zu vertreiben, der Bundesanstalt anzuzei-
gen.

(2) Der Anzeige sind beizufligen:

1. alle wesentlichen Angaben iiber die ausldandische Invest-
mentgesellschaft, ihre Organe und ihren Reprisentanten
sowie iiber die Verwaltungsgesellschaft, die Vertriebsge-
sellschaften, die Depotbank und die Zahlstellen,

2. Bestitigungen des Représentanten, der Depotbank und
der Zahlstelle iiber die Ubernahme dieser Funktionen,

3. die Vertragsbedingungen oder die Satzung der Invest-
mentgesellschaft sowie der im Zeitpunkt der Anzeige
giiltige ausfiihrliche Verkaufsprospekt,

4. der letzte Jahresbericht, der den Anforderungen des
§ 122 Abs.2 Nr. 1 entsprechen muss, und, wenn der
Stichtag des Jahresberichts linger als acht Monate zu-
riickliegt, auch der anschlieBende Halbjahresbericht, der
den Anforderungen des § 122 Abs. 2 Nr. 2 entsprechen
muss; der Jahresbericht muss mit dem Bestitigungsver-
merk eines Wirtschaftspriifers versehen sein,

5. die festgestellte Jahresbilanz des letzten Geschéftsjahres,
nebst Gewinn- und Verlustrechnung (Jahresabschluss)
der Verwaltungsgesellschaft, die mit dem Bestdtigungs-
vermerk eines Wirtschaftspriifers versehen ist,

6. die Erkldrung der auslédndischen Investmentgesellschatft,
dass sie sich verpflichtet,

a) der Bundesanstalt den Jahresabschluss der Verwal-
tungsgesellschaft und den nach § 122 Abs. 2 Nr. 1 zu
verdffentlichenden Jahresbericht spitestens vier Mo-
nate nach Ende jedes Geschiftsjahres sowie den nach
§ 122 Abs. 2 Nr. 2 zu verdftentlichenden Halbjahres-
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bericht spétestens zwei Monate nach Ende jedes Ge-
schiftshalbjahres einzureichen; der Jahresabschluss
und der Jahresbericht miissen mit dem Bestitigungs-
vermerk eines Wirtschaftspriifers versehen sein,

b) die Bundesanstalt iiber alle wesentlichen Anderungen
von Umsténden, die bei der Anzeige der Absicht des
offentlichen Vertriebs angegeben worden sind, zu un-
terrichten und die Anderungsangaben nachzuweisen,

¢) der Bundesanstalt auf Verlangen tiber ihre Geschéfts-
tatigkeit Auskunft zu erteilen und Unterlagen vorzu-
legen,

7. der Nachweis iiber die Zahlung der Gebiihr fiir die An-
zeige,

8. alle wesentlichen Angaben und Unterlagen, aus denen
sich ergibt, dass die ausldndische Investmentgesellschaft
und die Verwaltungsgesellschaft im Staat ihres Sitzes oder
ihrer Hauptverwaltung einer wirksamen dffentlichen Auf-
sicht zum Schutz der Investmentanleger unterliegen.

Fremdsprachige Unterlagen sind mit einer deutschen Uber-
setzung vorzulegen. Widerspruch und Anfechtungsklage ge-
gen Verlangen der Bundesanstalt gemaB Satz 1 Nr. 6 Buch-
stabe ¢ haben keine aufschiebende Wirkung.

(3) Die Bundesanstalt hat den Tag des Eingangs der An-
zeige innerhalb vier Wochen zu bestétigen, sofern die nach
diesem Gesetz erforderlichen Angaben und Unterlagen vor-
liegen. Fehlende Angaben und Unterlagen fordert die Bun-
desanstalt innerhalb der gleichen Frist als Ergidnzungsan-
zeige an. Die Ergidnzungsanzeige ist der Bundesanstalt in-
nerhalb von sechs Monaten nach der Erstattung der Anzeige
bezichungsweise der letzten Ergénzungsanzeige einzurei-
chen; anderenfalls gilt der 6ffentliche Vertrieb wegen nicht
ordnungsgeméfBer Anzeigenerstattung als untersagt. Die
Frist nach Satz 3 ist eine Ausschlussfrist.

§ 140
Aufnahme und Untersagung des 6ffentlichen Vertriebs

(1) Der offentliche Vertrieb von ausldandischen Invest-
mentanteilen darf erst aufgenommen werden, wenn seit dem
Eingang der vollstindigen Anzeige drei Monate verstrichen
sind, ohne dass die Bundesanstalt die Aufnahme des Ver-
triebs untersagt hat.

(2) Die Bundesanstalt untersagt die Aufnahme des 6f-
fentlichen Vertriebs, wenn die ausldndische Investmentge-
sellschaft die Voraussetzungen nach § 136 nicht erfiillt oder
die Anzeige nach § 139 nicht ordnungsgemal erstattet. Sie
kann die Aufnahme des Vertriebs untersagen, wenn Tatsa-
chen die Annahme rechtfertigen, dass die ausldndische In-
vestmentgesellschaft oder die Verwaltungsgesellschaft im
Staat ihres Sitzes oder ihrer Hauptverwaltung keiner wirksa-
men Offentlichen Aufsicht zum Schutz der Investmentan-
leger unterliegt, oder dass die zustdndigen ausldndischen
Aufsichtsstellen nicht zu einer befriedigenden Zusammen-
arbeit mit der Bundesanstalt bereit sind.

(3) Die Bundesanstalt untersagt den weiteren 6ffentlichen
Vertrieb ausldndischer Investmentanteile, wenn

1. die Anzeige nach § 139 nicht erstattet oder der 6ffentli-
che Vertrieb vor Ablauf der Frist nach Absatz 1 aufge-
nommen worden ist,

2. eine Voraussetzung nach § 136 Abs. 1 Nr. 1 bis 5, Abs. 2
oder 4 weggefallen ist,

3. die der Bundesanstalt gegeniiber nach § 139 Abs. 2 Nr. 6
ibernommenen Verpflichtungen trotz Mahnung nicht
eingehalten werden,

4. bei dem oOffentlichen Vertrieb der ausliandischen Invest-
mentanteile erheblich gegen gesetzliche Vorschriften
versto3en worden ist oder

5. ein durch rechtskréftiges Urteil oder gerichtlichen Ver-
gleich gegeniiber der ausldndischen Investmentgesell-
schaft, der Verwaltungsgesellschaft oder der Vertriebsge-
sellschaft festgestellter Anspruch eines Anlegers nicht
erfiilllt worden ist; sie kann von der Untersagung abse-
hen, wenn ihr dies wegen der besonderen Umsténde des
Einzelfalles aus Griinden der Billigkeit geboten er-
scheint.

(4) Die Bundesanstalt kann den weiteren offentlichen
Vertrieb ausldndischer Investmentanteile untersagen, wenn

1. diein § 121 Abs. 1 und 3, § 122 Abs. 2 bis 5 sowie den
§§ 123 und 137 vorgesehenen Verpflichtungen nicht ord-
nungsgemal erfiillt werden,

2. eine fir die Priifung der nach § 139 Abs. 2 Satz 1 Nr. 6
vorgeschriebenen Angaben und Unterlagen zu entrich-
tende Gebiihr trotz Mahnung nicht gezahlt wird oder der
Bundesanstalt im Rahmen der Bekanntmachungspflicht
nach § 138 Abs. 3 entstandene Kosten trotz Mahnung
nicht erstattet werden,

3. bei dem offentlichen Vertrieb der auslédndischen Invest-
mentanteile erheblich gegen die Vertragsbedingungen
oder die Satzung verstoen worden ist oder

4. die ausléndische Investmentgesellschaft oder die Ver-
waltungsgesellschaft im Staat ihres Sitzes oder ihrer
Hauptverwaltung keiner wirksamen offentlichen Auf-
sicht zum Schutz der Investmentanleger unterliegt oder
die zustidndigen auslidndischen Aufsichtsstellen nicht zu
einer befriedigenden Zusammenarbeit mit der Bundes-
anstalt bereit sind.

(5) Hat die Bundesanstalt den weiteren 6ffentlichen Ver-
trieb ausldndischer Investmentanteile nach Absatz 3 Nr. 1, 3
oder 4 untersagt, darf die auslédndische Investmentgesell-
schaft die Absicht, diese auslidndischen Investmentanteile
im Geltungsbereich dieses Gesetzes zu vertreiben, erst wie-
der anzeigen, wenn seit dem Tag der Untersagung ein Jahr
verstrichen ist.

(6) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mafinah-
men der Bundesanstalt haben in den Fillen der Absitze 2
und 3 keine aufschiebende Wirkung.

(7) Die Bundesanstalt macht die Untersagung im elektro-
nischen Bundesanzeiger bekannt, falls ein 6ffentlicher Ver-
trieb stattgefunden hat. Entstehen der Bundesanstalt durch
die Bekanntmachung nach Satz 1 Kosten, sind diese der
Bundesanstalt zu erstatten.
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Abschnitt 5

Vertriebsiiberwachung

§ 141
Zustindigkeit der Bundesanstalt

(1) Die Bundesanstalt iiberwacht die Einhaltung der
§§ 121 bis 127 und 130 bis 140 und der sonstigen beim Ver-
trieb durch die Investmentgesellschaft zu beachtenden Vor-
schriften des deutschen Rechts.

(2) Die Bundesanstalt kann Auskiinfte iiber die Ge-
schiftsangelegenheiten und die Vorlage der Verkaufsunter-
lagen von Personen und Unternehmen verlangen, bei denen
Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass sie ausldndische
Investmentanteile vertreiben, ohne dass die nach § 132
Abs. 1 oder § 139 Abs. 1 erforderliche Anzeige erstattet
worden ist.

§ 142
Zusammenarbeit mit anderen Stellen

(1) In Erfillung der Aufgabe nach § 141 Abs. 1 arbeitet
die Bundesanstalt zur Uberwachung des Vertriebs von
EG-Investmentanteilen mit den zustdndigen Stellen des
Mitgliedstaates der Europédischen Union oder des anderen
Vertragsstaates des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren
Sitz hat, eng zusammen und iibermittelt diesen Stellen die
erforderlichen Auskiinfte.

(2) Vertrauliche Informationen, welche die Bundesanstalt
von den zustdndigen Stellen des anderen Mitgliedstaats der
Europdischen Union oder des anderen Vertragsstaats des
Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum erhilt,
diirfen nur fiir folgende Zwecke verwendet werden:

1. zur Priifung, ob die Voraussetzungen fiir den Vertrieb der
Investmentanteile erfiillt sind,

2. zur Uberwachung der Vertriebstitigkeit der Investment-
gesellschaft oder sonstiger mit dem Vertrieb befasster
Personen,

3. fiir Zwecke nach Mafigabe des § 19 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2
bis 4.

Kapitel 6
BuBgeld- und Ubergangsvorschriften

§ 143
Ordnungswidrigkeiten

(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer Vorschrift des
§ 53, des § 59, sofern es sich nicht um Spezial-Sonderver-
mogen mit zusitzlichen Risiken gemdf § 112 handelt, oder
des § 31 Abs. 4 iiber das Verbot oder die Beschrinkung von
Rechtsgeschiften zuwiderhandelt.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder leicht-
fertig

1. entgegen § 10 Abs. 1 und 2 auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 10 Abs. 3 eine Mitteilung oder

Vermdgensaufstellung nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig oder nicht rechtzeitig macht,

2. entgegen § 12 Abs. 1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 oder Abs. 4
Satz 1 und 2 jeweils auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 12 Abs. 6 eine Anzeige nicht,
nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig er-
stattet,

3. entgegen § 42 Abs. 1 Satz 1 einen ausfiihrlichen Ver-
kaufsprospekt oder einen vereinfachten Verkaufspros-
pekt nicht oder nicht vollstindig dem Publikum zugéng-
lich macht,

4. entgegen § 43 Abs. 2 Satz 7 Vertragsbedingungen dem
ausfiihrlichen Verkaufsprospekt beifiigt,

5. entgegen § 44 Abs. 1 Satz 1 auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 44 Abs. 7 einen Jahresbericht
oder nach § 44 Abs. 4 auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 44 Abs. 7 einen Aufldsungs-
bericht oder nach § 45 Abs. 1 oder Abs. 2 einen Jahres-
bericht, Halbjahresbericht oder Aufldsungsbericht nicht,
nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig bekannt macht,

6. entgegen § 93 Abs. 2 eine Anzeige nicht, nicht richtig,
nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig erstattet,

7. entgegen § 110 Satz 1 bis 3 oder nach § 111 Abs. 1 einen
Jahresabschluss oder einen Zwischenbericht nicht, nicht
vollstdndig oder nicht rechtzeitig bekannt macht.

(3) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder fahr-
lassig einer Vorschrift der §§ 46, 47 Abs. 1, §§ 48, 49, 51
Abs. 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 51 Abs. 3, §§ 52, 54 Abs. 1, 2 Satz 1 oder Abs. 4,
§ 57 Abs. 1 Satz 1, § 60 Abs. 1 bis 5, § 61, auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung nach § 51 Abs. 3, §§ 62,
63, 64 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 oder 3, § 67 Abs. 1, 2, 3, § 68
Abs. 1 Satz 1, § 80 Abs. 1, § 88 Abs. 1 oder § 113 Abs. 1
Satz 2, Abs. 2, 4 oder 5 zuwiderhandelt.

(4) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder fahr-
lassig ausléandische Investmentanteile vertreibt,

1. ohne dass die Anzeige nach § 132 Abs. 1 oder § 139
Abs. 1 erstattet worden ist,

2. bevor die Frist nach § 133 Abs. 1 oder nach § 140 Abs. 1
abgelaufen ist,

3. obwohl die Aufnahme des Vertriebs nach § 133 Abs. 2
oder nach § 140 Abs. 2 untersagt worden ist oder

4. obwohl der weitere Vertrieb nach § 124 Abs. 4 Satz 1
oder § 133 Abs. 3 und 4 oder § 140 Abs. 3 und 4 unter-
sagt worden ist.

(5) Die Vorschriften des Absatzes 2 Nr. 1, 3 und 4 und
des Absatzes 3 finden auch auf Investmentaktiengesell-
schaften Anwendung.

(6) Eine Ordnungswidrigkeit nach den Absétzen 1, 2 und
4 kann mit einer GeldbuB3e bis zu 100 000 Euro, eine Ord-
nungswidrigkeit nach Absatz 3 mit einer GeldbuBle bis
50 000 Euro geahndet werden.

(7) Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 Abs. 1 Nr. 1
des Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten ist die Bundesan-
stalt.
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L §144
Allgemeine Ubergangsvorschriften

(1) Aktiengesellschaften oder Gesellschaften mit be-
schrinkter Haftung, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes die
in § 6 Abs. 1 Satz 1 aufgefiihrten Geschifte betreiben, be-
diirfen keiner erneuten Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb; ihre
Vertragsbedingungen fiir bereits bestehende Sondervermo-
gen bediirfen keiner Genehmigung. Die Erlaubnis gilt fiir
Tatigkeiten nach § 7 Abs. 2 Nr. 1 und 3 als erteilt, wenn
diese Dienstleistungen und Nebendienstleistungen vor dem
1. Januar 2004 in der Satzung oder dem Gesellschaftsver-
trag der Kapitalanlagegesellschaft bereits vorgesehen wa-
ren. Spétestens bis zum 1. Januar 2006 haben Kapitalanla-
gegesellschaften ihre Eigenmittel gemdBl § 11 anzupassen.
Bereits erteilte Erlaubnisse und Genehmigungen gelten als
nach diesem Gesetz erteilt.

(2) Ausléndische Investmentgesellschaften, die bei In-
krafttreten dieses Gesetzes eine Anzeige nach § 7 Abs. 1
oder § 15¢ Abs. 1 des Auslandinvestment-Gesetzes in der
Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. I S. 2820), zuletzt gedndert durch Artikel 32 des Ge-
setzes vom 21. August 2002 (BGBL. I S. 3322), erstattet ha-
ben und zum o6ffentlichen Vertrieb berechtigt sind, miissen
keine neue Anzeige nach § 132 Abs. 1 oder § 139 Abs. 1 er-
statten.

(3) § 136 Abs. 1 Nr. 1 findet auf den 6ffentlichen Vertrieb
auslindischer Investmentanteile von einer Investmentge-
sellschaft mit Sitz aulerhalb eines anderen Mitgliedstaates
der Europidischen Union oder eines anderen Vertragsstaates
des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum,
die beim Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Anzeige nach
§ 7 Abs. 1 des Auslandinvestment-Gesetzes erstattet haben
und fiir die die Bundesanstalt den 6ffentlichen Vertrieb nicht
untersagt hat, keine Anwendung.

(4) Auf ausldndische Investmentanteile, die bei Inkraft-
treten dieses Gesetzes eine Anzeige nach § 7 Abs. 1 des
Auslandinvestment-Gesetzes erstattet haben, finden bis zum
30. Juni 2005 § 2 Abs. 1 Nr. 2 und 4, § 3 Abs. 2 Satz 2 und
§ 4 Abs. 1 Nr. 1 und 2 des Auslandinvestment-Gesetzes An-
wendung. Aufdie in Satz 1 genannten Investmentanteile
finden § 122 Abs. 2 Nr. 1 und 2, § 136 Abs. 1 Nr. 3 und 5,
§ 137 Abs. 1 Satz 2 erstmals zum 1. Juli 2005 Anwendung.

(5) § 8m des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. I S. 2726), das zuletzt durch Artikel 3 des Ge-
setzes vom 21. Juni 2002 (BGBI. I S. 2010) geéndert wor-
den ist, ist bis zum 31. Dezember 2004 weiterhin anzuwen-
den.

B § 145
Ubergangsvorschriften fiir Sondervermogen

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf auf die am
1. Januar 2004 bestehenden Sondervermdgen noch bis zum
1. Januar 2006 die Vorschriften des Gesetzes iiber Kapital-
anlagegesellschaften anwenden. Die Vertragsbedingungen
derjenigen Sondervermogen, die am 1. Januar 2004 noch
auf der Grundlage des Dritten Finanzmarktforderungsgeset-
zes bestehen, sind an dieses Gesetz anzupassen; die gedn-
derten Vertragsbedingungen dieser Sondervermogen miis-
sen spétestens am 1. Januar 2006 in Kraft getreten sein.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Vertragsbe-
dingungen fiir die am 1. Januar 2004 bestehenden Geld-
markt-, Wertpapier- und Investmentfondsanteil-Sonderver-
mogen dndern, um fiir Rechnung des Sondervermdgens die
nach den §§ 46 bis 65 zugelassenen Rechtsgeschifte ab-
schlieBen zu konnen; Vertragsbedingungen flir die am
1. Januar 2004 bestehenden Wertpapierindex-Sondervermo-
gen kann die Kapitalanlagegesellschaft dndern, um fiir
Rechnung des Sondervermdgens die nach § 63 zugelasse-
nen Rechtsgeschifte fiir Wertpapierindex-Sondervermdgen
abschliefen zu konnen. Die Bundesanstalt erteilt die nach
§ 43 Abs. 2 Satz 1 erforderliche Genehmigung, wenn die
Anderungen mit den bisherigen Anlagegrundsitzen des
Sondervermdgens vereinbar sind.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Vertragsbedin-
gungen fiir die am 1. Januar 2004 bestehenden Immobi-
lien-Sondervermdgen dndern, um fiir Rechnung des Sonder-
vermdgens die nach den §§ 66 bis 82 zugelassenen Rechts-
geschifte abschlieen zu konnen; Vertragsbedingungen fiir
die am 1. Januar 2004 bestehenden Geldmarkt-, Wertpapier-
und Investmentfondsanteil-Sondervermoégen kann die Kapi-
talanlagegesellschaft abweichend von Absatz 2 Satz 1 auch
dndern, um fiir Rechnung des Sondervermdgens die nach den
§§ 83 bis 85 zugelassenen Rechtsgeschéfte abschlieBen zu
konnen; Vertragsbedingungen fiir die am 1. Januar 2004 be-
stehenden Gemischten Wertpapier- und Grundstiicks-Son-
dervermogen kann die Kapitalanlagegesellschaft &ndern, um
fiir Rechnung des Sondervermogens die nach den §§ 83
bis 85 zugelassenen Rechtsgeschifte abschlieen zu kdnnen;
Vertragsbedingungen fiir die am 1. Januar 2004 bestehenden
Wertpapierindex-Sondervermdgen kann die Kapitalanlage-
gesellschaft dndern, um fiir Rechnung des Sondervermogens
die nach den §§ 83 und 86 zugelassenen Rechtsgeschifte ab-
schlieBen zu konnen. Absatz 2 Satz 2 und 3 gilt entspre-
chend.

(4) Ist dem Kéufer ein Verkaufsprospekt vor dem 1. Juli
2002 zur Verfiigung gestellt worden, ist auf diesen Prospekt
§ 20 Abs. 5 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
oder § 12 Abs. 5 oder § 151 des Auslandinvestment-Geset-
zes in ihrer bis zum 30. Juni 2002 geltenden Fassung weiter-
hin anzuwenden.

Artikel 2

Investmentsteuergesetz (InvStG)
Inhaltsibersicht

Abschnitt 1

Gemeinsame Regelungen fiir inlindische und auslédndische
Investmentanteile

§ 1 Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen
§ 2 Ertrdge aus Investmentanteilen

§ 3 Ermittlung der Ertriage

§ 4 Auslindische Einkiinfte

§ 5 Besteuerungsgrundlagen

§ 6 Besteuerung bei fehlendem Nachweis

§ 7 Kapitalertragsteuer
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§ 8 VerduBlerung von Investmentanteilen; Gewinnminde-
rung

§ 9 Ertragsausgleich

§ 10 Dach-Sondervermogen

Abschnitt 2

Regelungen nur fiir inléndische Investmentanteile

§ 11 Zweckvermogen; Steuerbefreiung; AuBenpriifung

§ 12 Ausschiittungsbeschluss

§ 13 Gesonderte Feststellung der Besteuerungsgrundlagen
§ 14 Ubertragung von Sondervermdgen

§ 15 Inldndische Spezial-Sondervermdgen

Abschnitt 3
Regelungen nur fiir auslédndische Investmentanteile
§ 16 Ausldndische Spezial-Sondervermogen

§ 17 Représentant

Abschnitt 4
Anwendungs- und Ubergangsregelungen
§ 18 Anwendungsvorschriften

§ 19 Ubergangsvorschriften

Abschnitt 1

Gemeinsame Regelungen fiir inléndische und
ausldndische Investmentanteile

§1

Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen
(1) Dieses Gesetz ist anzuwenden auf

1. inléndisches Investmentvermdgen, soweit dieses in
Form eines Investmentfonds im Sinne des § 2 Abs. 1
oder einer Investmentaktiengesellschaft im Sinne des § 2
Abs. 5 des Investmentgesetzes (inldndische Investment-
gesellschaft) gebildet wird, sowie auf Anteile an einem
inldndischen Investmentvermdgen (inldndische Invest-
mentanteile),

2. ausléndisches Investmentvermdgen und auslindische In-
vestmentanteile im Sinne des § 2 Abs. 10 des Invest-
mentgesetzes, wenn

a) die auslidndische Investmentgesellschaft dem Recht
und der Investmentaufsicht eines anderen Mitglied-
staats der Europdischen Union oder eines anderen
Vertragsstaats des Abkommens iiber den Europii-
schen Wirtschaftsraum untersteht oder

b) die ausldndischen Investmentanteile

aa) nach § 136 des Investmentgesetzes zum Offent-
lichen Vertrieb oder

bb) an einer inldndischen Borse zum amtlichen Han-
del oder zum geregelten Markt

zugelassen sind.

(2) Die Begriffsbestimmungen in § 1 Satz2 und § 2 des
Investmentgesetzes sind anzuwenden. Bei Investmentfonds
ist die Kapitalanlagegesellschaft (§ 2 Abs. 8 des Invest-
mentgesetzes) gesetzlicher Vertreter des Sondervermogens
(§ 2 Abs. 2 des Investmentgesetzes) im Sinne des § 34 der
Abgabenordnung.

(3) Ausschiittungen sind die dem Anleger tatsichlich ge-
zahlten oder gutgeschriebenen Betrdge einschlieBlich der
einbehaltenen Kapitalertragsteuer. Ausgeschiittete Ertrige
sind die von einem Investmentvermdgen zur Ausschiittung
verwendeten Zinsen, Dividenden, Ertrdge aus der Vermie-
tung und Verpachtung von Grundstiicken und grundstiicks-
gleichen Rechten, sonstige Ertrdge und Gewinne aus Verdu-
Berungsgeschéften. Ausschiittungsgleiche Ertrdge sind die
von einem Investmentvermdgen nach Abzug der abziehba-
ren Werbungskosten nicht zur Ausschiittung verwendeten
Ertrige aus Zinsen, Dividenden, Ertrdge aus der Vermietung
und Verpachtung von Grundstiicken und grundstiicksglei-
chen Rechten, sonstige Ertrige und Gewinne aus privaten
VerduBerungsgeschéften im Sinne des § 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1, 3, soweit es sich nicht um Wertpapierverduferungsge-
schéfte handelt, die Absitze 2 und 3 des Einkommensteuer-
gesetzes.

§2
Ertrige aus Investmentanteilen

(1) Die auf Investmentanteile ausgeschiitteten sowie die
ausschiittungsgleichen Ertrdge gehoren zu den Einkiinften
aus Kapitalvermdgen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 des
Einkommensteuergesetzes, wenn sie nicht Betriebseinnah-
men des Anlegers oder Leistungen im Sinne des § 22 Nr. 5
des Einkommensteuergesetzes sind; § 3 Nr. 40 des Einkom-
mensteuergesetzes und § 8b Abs. 1 des Kdrperschaftsteuer-
gesetzes sind auBler in den Fillen des Absatzes 2 nicht anzu-
wenden. Die ausschiittungsgleichen Ertrdge gelten aufer in
den Féllen des § 22 Nr. 5 des Einkommensteuergesetzes mit
dem Ablauf des Geschéftsjahres, in dem sie vereinnahmt
worden sind, als zugeflossen.

(2) Soweit ausgeschiittete und ausschiittungsgleiche in-
landische und ausldndische Ertrdge solche im Sinne des
§ 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 sowie Satz 2 des Einkommensteu-
ergesetzes enthalten, sind § 3 Nr. 40 des Einkommensteuer-
gesetzes und § 8b Abs. 1 sowie § 37 Abs. 3 des Korper-
schaftsteuergesetzes anzuwenden.

(3) Die ausgeschiitteten Ertrige auf Investmentanteile
sind insoweit steuerfrei, als sie

1. Gewinne aus privaten VerduBerungsgeschéften im Sinne
des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 und 4 des Einkommensteu-
ergesetzes und Bezugsrechten auf Anteile an Kapitalge-
sellschaften enthalten, es sei denn, dass die Ausschiittun-
gen Betriebseinnahmen sind; § 3 Nr. 40 des Einkom-
mensteuergesetzes und § 8b Abs. 2 des Korperschaft-
steuergesetzes sind anzuwenden. Enthalten die
Ausschiittungen Ertrdge aus der VerduBerung von Be-
zugsrechten auf Freianteile an Kapitalgesellschaften, so
kommt die Steuerfreiheit insoweit nicht in Betracht, als
die Ertrige Kapitalertrdge im Sinne des § 20 des Ein-
kommensteuergesetzes sind,

2. Gewinne aus der VerduBerung von Grundstiicken und
grundstiicksgleichen Rechten enthalten, es sei denn, dass



Drucksache 15/1553

— 56 —

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

es sich um Gewinne aus privaten VerduBerungsgeschéf-
ten im Sinne des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 3, Abs. 2
und 3 des Einkommensteuergesetzes handelt, oder dass
die Ausschiittungen Betriebseinnahmen des Steuer-
pflichtigen sind.

(4) § 3 Nr. 41 Buchstabe a des Einkommensteuergesetzes
ist sinngeméal anzuwenden.

§3
Ermittlung der Ertrige

(1) Bei der Ermittlung der Ertridge des Investmentvermo-
gens ist § 2 Abs.2 Nr.2 des Einkommensteuergesetzes
sinngemif} anzuwenden.

(2) § 11 des Einkommensteuergesetzes ist mit folgenden
Mafgaben anzuwenden:

1. Dividenden gelten bereits am Tag des Dividendenab-
schlags als zugeflossen;

2. Zins- und Mietabgrenzungen sind periodengerecht vor-
zunehmen; die abgegrenzten Zinsen und Mieten gelten
als zugeflossen;

3. periodengerecht abgegrenzte Werbungskosten gelten als
abgeflossen, soweit der tatséchliche Abfluss im folgen-
den Geschiftsjahr erfolgt.

Soweit die Einnahmen schon vor dem Zufluss erfasst wer-
den, ist ein Abzug der ausldndischen Steuern gemilB § 4
Abs. 4 bereits in dem Geschiftsjahr zuldssig, in dem die
Einnahmen zugerechnet werden.

(3) Zu den Werbungskosten gehdren auch Absetzungen
fiir Abnutzung oder Substanzverringerung, soweit diese die
nach § 7 des Einkommensteuergesetzes zuldssigen Betriage
nicht {libersteigen. Fiir Werbungskosten des Investmentver-
mdgens, die nicht in einem unmittelbaren wirtschaftlichen
Zusammenhang mit Einnahmen stehen, gilt Folgendes:

1. Soweit Werbungskosten eines inldndischen Investment-
vermdgens mit ausldndischen Einnahmen in einem wirt-
schaftlichen Zusammenhang stehen und der Bundesre-
publik Deutschland auf Grund eines Doppelbesteue-
rungsabkommens kein Besteuerungsrecht fiir diese aus-
landischen Einkiinfte zusteht, sind die Werbungskosten
im Verhéltnis des durchschnittlichen Vermogens des vo-
rangegangenen Geschéftsjahres, das Quelle dieser Ein-
nahmen ist, zu dem durchschnittlichen Gesamtvermogen
des vorangegangenen Geschéftsjahres den ausldndischen
Einnahmen zuzuordnen. Zur Berechnung des durch-
schnittlichen Vermdgens sind die monatlichen Endwerte
des vorangegangenen Geschiftsjahres zugrunde zu
legen.

2. Von den nach der Anwendung der Nummer 1 verblei-
benden abzugsfdhigen Werbungskosten gelten 10 Pro-
zent als nichtabzugsfahige Werbungskosten. Dies gilt
nicht bei der Ermittlung der Ertridge des Investmentver-
mogens fiir Anteilinhaber, die ihre Anteile im Betriebs-
vermdgen halten.

3. § 3¢ Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes ist auf die
nach Nummer 2 verbleibenden abzugsfihigen Wer-
bungskosten mit der Ma3gabe anzuwenden, dass die Zu-
ordnung der Werbungskosten zu den dem § 3 Nr. 40 des
Einkommensteuergesetzes zugrunde liegenden Einnah-

men nach dem Verhiltnis des durchschnittlichen Vermo-
gens des vorangegangenen Geschéftsjahres, das Quelle
dieser Einnahmen ist, zu dem durchschnittlichen Ge-
samtvermogen des vorangegangenen Geschiftsjahres er-
folgt. Nummer 1 Satz 2 gilt entsprechend.

4. Bei der Ermittlung der Ertrdge fiir Anleger, fiir die § 8b
Abs. 1 des Korperschaftsteuergesetzes anwendbar ist, ist
abweichend von Nummer 3 § 3¢ Abs. 1 des Einkom-
mensteuergesetzes auf die nach Nummer 2 verbleiben-
den abzugsfihigen Werbungskosten mit der Maligabe
anzuwenden, dass die Zuordnung von Werbungskosten
zu den dem § 8b Abs. 1 des Korperschaftsteuergesetzes
zugrunde liegenden Einnahmen nach dem Verhiltnis des
durchschnittlichen Vermdgens des vorangegangenen Ge-
schiftsjahres, das Quelle dieser Einnahmen ist, zu dem
durchschnittlichen Gesamtvermdgen des vorangegange-
nen Geschéftsjahres erfolgt. Nummer 1 Satz 2 gilt ent-
sprechend.

(4) Negative Ertridge des Investmentvermdgens sind bis
zur Hohe der positiven Ertrige mit diesen zu verrechnen.
Nicht ausgeglichene negative Ertrége sind in den folgenden
Geschiftsjahren auszugleichen.

(5) Ertrage aus Gewinnanteilen des Investmentvermo-
gens an einer Personengesellschaft gehdren zu den Ertrigen
des Geschiftsjahres, in dem das Wirtschaftsjahr der Perso-
nengesellschaft endet.

§4
Ausliandische Einkiinfte

(1) Die auf Investmentanteile ausgeschiitteten sowie die
ausschiittungsgleichen Ertrige sind bei der Veranlagung der
Einkommensteuer oder Korperschaftsteuer insoweit auler
Betracht zu lassen, als sie aus einem ausldndischen Staat
stammende Einkiinfte enthalten, fiir die die Bundesrepublik
Deutschland auf Grund eines Abkommens zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung auf die Ausiibung des Besteuerungs-
rechts verzichtet hat. Bei den nach Satz 1 befreiten Einkiinf-
ten ist auf das nach § 32a des Einkommensteuergesetzes zu
versteuernde Einkommen der Steuersatz anzuwenden, der
sich ergibt, wenn bei der Berechnung der Einkommensteuer
das nach § 32a Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes zu ver-
steuernde Einkommen um die in Satz 1 genannten Einkiinfte
vermehrt oder vermindert wird, wobei die darin enthaltenen
auBlerordentlichen Einkiinfte mit einem Fiinftel zu beriick-
sichtigen sind. § 32b Abs. 1a des Einkommensteuergesetzes
ist anzuwenden.

(2) Sind in den auf Investmentanteile ausgeschiitteten so-
wie den ausschiittungsgleichen Ertrigen aus einem auslin-
dischen Staat stammende Einkiinfte enthalten, die in diesem
Staat zu einer nach § 34c Abs. 1 des Einkommensteuerge-
setzes oder § 26 Abs. 1 des Korperschaftsteuergesetzes oder
bei inldndischen Investmentanteilen auerdem nach einem
Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf die
Einkommensteuer oder Korperschaftsteuer anrechenbaren
Steuer herangezogen werden, so ist bei unbeschrénkt steuer-
pflichtigen Anlegern die festgesetzte und gezahlte und
keinem ErméBigungsanspruch unterliegende auslédndische
Steuer auf den Teil der Einkommensteuer oder Korper-
schaftsteuer anzurechnen, der auf diese auslidndischen, um
die anteilige auslédndische Steuer erhohten Einkiinfte ent-
fallt. Dieser Teil ist in der Weise zu ermitteln, dass die sich
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bei der Veranlagung des zu versteuernden Einkommens
— einschlieBlich der ausldndischen Einkiinfte — nach den
§§ 32a, 32b, 34 und 34b des Einkommensteuergesetzes
ergebende Einkommensteuer oder nach § 23 des Korper-
schaftsteuergesetzes ergebende Korperschaftsteuer im Ver-
héltnis dieser ausldndischen Einkiinfte zur Summe der Ein-
kiinfte aufgeteilt wird. Der Hochstbetrag der anrechenbaren
ausliandischen Steuern ist fiir die ausgeschiitteten sowie aus-
schiittungsgleichen Ertrige aus jedem einzelnen Invest-
mentvermdgen zusammengefasst zu berechnen. § 34c
Abs. 1 Satz 3 und 4, Abs. 2, 3, 6 und 7 des Einkommensteu-
ergesetzes ist sinngemél anzuwenden. Wird von auf auslén-
dische Investmentanteile ausgeschiitteten Ertrigen in dem
Staat, in dem das ausschiittende ausldndische Investment-
vermdgen anséssig ist, eine Abzugsteuer erhoben, gelten die
Sdtze 1 bis 4 mit der Maligabe, dass fiir die Ermittlung des
Hochstbetrags der anrechenbaren ausldndischen Steuern
Satz 3 entsprechend gilt. Der Anrechnung der ausléndischen
Steuer nach § 34c Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes
steht bei ausldndischen Investmentanteilen § 34c Abs. 6
Satz 1 des Einkommensteuergesetzes nicht entgegen. Sind
in den auf ausldndische Investmentanteile ausgeschiitteten
sowie den ausschiittungsgleichen Ertrigen Einkiinfte ent-
halten, die mit deutscher Ertragsteuer belastet sind, so gel-
ten diese Einkiinfte und die darauf entfallende deutsche
Steuer fir Zwecke der Anrechnung als auslédndische Ein-
kiinfte und auslédndische Steuer im Sinne des Satzes 1.

(3) Auslandische Steuern, die auf ausgeschiittete sowie
ausschiittungsgleiche Ertrdge entfallen, die nach Absatz 1
oder § 2 Abs. 2 und 3 steuerfrei sind, sind bei der Anrech-
nung oder dem Abzug nach Absatz 2 oder beim Abzug nach
Absatz 4 nicht zu beriicksichtigen.

(4) Das Investmentvermdgen kann die nach Absatz 2
beim Anleger anrechenbaren oder abziehbaren ausldndi-
schen Steuern bei der Ermittlung der Ertrdge (§ 3) als Wer-
bungskosten abziehen. In diesem Fall hat der Anleger kei-
nen Anspruch auf Anrechnung oder Abzug dieser Steuern
nach Absatz 2.

§5
Besteuerungsgrundlagen
(1) Die §§ 2 und 4 sind nur anzuwenden, wenn

1. die Investmentgesellschaft den Anlegern bei jeder Aus-
schiittung bezogen auf einen Investmentanteil in deut-
scher Sprache bekannt macht:

a) den Betrag der Ausschiittung (mit mindestens
4 Nachkommastellen),

b) den Betrag der ausgeschiitteten Ertrige (mit mindes-
tens 4 Nachkommastellen),

c) die in der Ausschiittung enthaltenen
aa) ausschiittungsgleichen Ertrage der Vorjahre,

bb) steuerfreien VerduBerungsgewinne im Sinne des
§ 2 Abs. 3 Nr. 1 Satz 1,

cc) Ertrdge im Sinne des § 3 Nr. 40 des Einkommen-
steuergesetzes,

dd) Ertrage im Sinne des § 8b Abs. 1 des Korper-
schaftsteuergesetzes,

ee) VerduBerungsgewinne im Sinne des § 3 Nr. 40
des Einkommensteuergesetzes,

ff) VerduBerungsgewinne im Sinne des § 8b Abs. 2
des Korperschaftsteuergesetzes,

gg) Ertrdge im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 1 Satz 2, so-
weit die Ertrdge nicht Kapitalertrige im Sinne
des § 20 des Einkommensteuergesetzes sind,

hh) steuerfreien Verduferungsgewinne im Sinne des
§ 2 Abs. 3 Nr. 2,

ii) Einkiinfte im Sinne des § 4 Abs. 1,

jj) Einkiinfte im Sinne des § 4 Abs. 2, fiir die kein
Abzug nach Absatz 4 vorgenommen wurde,

kk) Einkiinfte im Sinne des § 4 Abs. 2, die nach einem
Abkommen zur Vermeidung der Doppelbesteue-
rung zur Anrechnung einer als gezahlt geltenden
Steuer auf die Einkommensteuer oder Kdorper-
schaftsteuer berechtigen,

d) den zur Anrechnung oder Erstattung von Kapitaler-
tragsteuer berechtigenden Teil der Ausschiittung im
Sinne von

aa) § 7 Abs. 1 und 2,
bb) § 7 Abs. 3,

e) den Betrag der anzurechnenden oder zu erstattenden
Kapitalertragsteuer im Sinne von

aa) § 7 Abs. 1 und 2,
bb) § 7 Abs. 3,

f) den Betrag der auslédndischen Steuern, der auf die in
den ausgeschiitteten sowie ausschiittungsgleichen Er-
tragen enthaltenen Einkiinfte im Sinne des § 4 Abs. 2
entfallt, und

aa) nach § 34c Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes
oder einem Abkommen zur Vermeidung der Dop-
pelbesteuerung anrechenbar,

bb) nach § 34c Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes
abziehbar

ist, wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 vorgenommen
wurde,

cc) nach einem Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung als gezahlt gilt,

g) den Betrag der Absetzungen flir Abnutzung oder
Substanzverringerung nach § 3 Abs. 3 Satz 1,

h) den von der ausschiittenden Korperschaft nach § 37
Abs. 3 des Korperschaftsteuergesetzes in Anspruch
genommenen Kdorperschaftsteuerminderungsbetrag;

. die Investmentgesellschaft den Anlegern bei ausschiit-

tungsgleichen Ertrdgen spatestens vier Monate nach Ab-
lauf des Geschiftsjahres, in dem sie als zugeflossen gel-
ten, die Angaben entsprechend der Nummer 1 bezogen
auf einen Investmentanteil in deutscher Sprache bekannt
macht;

. die Investmentgesellschaft die in den Nummern 1 und 2

genannten Angaben in Verbindung mit dem Jahresbe-
richt im Sinne von § 45 Abs. 1, § 122 Abs. 1 oder 2 des
Investmentgesetzes im elektronischen Bundesanzeiger
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bekannt macht; die Angaben sind mit dem iiblichen Be-
stitigungsvermerk eines zur geschiftsméfBigen Hilfeleis-
tung in Steuersachen befugten Berufstragers im Sinne
des § 3 des Steuerberatungsgesetzes oder mit dem Prii-
fungsvermerk einer behdrdlich anerkannten Wirtschafts-
priifungsstelle oder einer vergleichbaren Stelle zu verse-
hen, dass die Angaben nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden. Wird der Rechenschafts-
bericht nach den Bestimmungen des Investmentgesetzes
nicht im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht,
ist auch die Fundstelle bekannt zu machen, in dem der
Rechenschaftsbericht in deutscher Sprache bekannt ge-
macht ist;

4. die ausldndische Investmentgesellschaft die Summe der
nach dem 31. Dezember 1993 dem Inhaber der ausléndi-
schen Investmentanteile als zugeflossen geltenden, noch
nicht dem Steuerabzug unterworfenen Ertrdge ermittelt
und mit dem Riicknahmepreis bekannt macht;

5. die ausldndische Investmentgesellschaft auf Anforde-
rung gegeniiber dem Bundesamt fiir Finanzen innerhalb
von drei Monaten die Richtigkeit der in den Nummern 1,
2 und 4 genannten Angaben vollstindig nachweist. Sind
die Urkunden in einer fremden Sprache abgefasst, so
kann eine beglaubigte Ubersetzung in die deutsche Spra-
che verlangt werden. Hat die auslidndische Investment-
gesellschaft Angaben in unzutreffender Hohe bekannt
gemacht, so hat sie die Unterschiedsbetrige eigenver-
antwortlich oder auf Verlangen des Bundesamtes fiir
Finanzen in der Bekanntmachung fiir das laufende Ge-
schiftsjahr zu beriicksichtigen.

(2) § 8 Abs. 1 und 2 ist nur anzuwenden, wenn die In-
vestmentgesellschaft den positiven oder negativen Vomhun-
dertsatz des Wertes des Investmentanteils ermittelt, der auf
die in den Einnahmen aus der VerduBerung enthaltenen Be-
standteile im Sinne des § 8 Abs. 1 und 2 entfillt (Aktienge-
winn) und mit dem Riicknahmepreis veroffentlicht. Der Ak-
tiengewinn darf sich durch den An- und Zukauf von Invest-
mentanteilen pro Investmentanteil nicht &ndern. Absatz 1
Nr. 5 gilt entsprechend.

§6

Besteuerung bei fehlendem Nachweis

Sind die Voraussetzungen des § 5 Abs. 1 nicht erfiillt,
sind beim Anleger die Ausschiittungen auf Investmentan-
teile sowie 70 Prozent des Mehrbetrags anzusetzen, der sich
zwischen dem ersten im Kalenderjahr festgesetzten Riick-
nahmepreis und dem letzten im Kalenderjahr festgesetzten
Riicknahmepreis eines Investmentanteils ergibt; mindestens
sind 6 Prozent des letzten im Kalenderjahr festgesetzten
Riicknahmepreises anzusetzen. Wird ein Riicknahmepreis
nicht festgesetzt, so tritt an seine Stelle der Borsen- oder
Marktpreis. Der nach Satz 1 anzusetzende Teil des Mehrbe-
trags gilt mit Ablauf des jeweiligen Kalenderjahres als aus-
geschiittet und zugeflossen.

§7
Kapitalertragsteuer
(1) Ein Steuerabzug vom Kapitalertrag wird erhoben von

1. ausgeschiitteten Ertrdgen im Sinne des § 2 Abs. 1, so-
weit sie nicht enthalten:

a) inldndische und auslidndische Kapitalertrdge im Sinne
des § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 sowie Satz 2 des Ein-
kommensteuergesetzes; Absatz 3 bleibt unberiihrt;

b) Gewinne aus der Verduferung von Wertpapieren und
Bezugsrechten auf Anteile an Kapitalgesellschaften,
aus Termingeschiften sowie aus der VerduBerung
von Grundstiicken und grundstiicksgleichen Rechten
im Sinne des § 2 Abs. 3, sowie Ertridge im Sinne des
§ 4 Abs. 1,

2. Ausschiittungen im Sinne des § 6,

3. den nach dem 31. Dezember 1993 einem Anleger in aus-
landische Investmentanteile als zugeflossen geltenden,
noch nicht dem Steuerabzug unterworfenen Ertrégen.
Hat die die Kapitalertrige auszahlende Stelle den Invest-
mentanteil fiir den Anleger erworben oder an ihn ver-
duBert und seitdem verwahrt, hat sie den Steuerabzug
nur von den in dem Zeitraum der Verwahrung als zuge-
flossen geltenden, noch nicht dem Steuerabzug unter-
worfenen Ertrdgen vorzunehmen.

Die fiir den Steuerabzug von Kapitalertragen im Sinne des
§ 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 und 8 sowie Satz 2 des Einkom-
mensteuergesetzes geltenden Vorschriften des Einkommen-
steuergesetzes sind entsprechend anzuwenden.

(2) Werden die Ertrage nur zum Teil ausgeschiittet, gilt
fiir den Teil der ausschiittungsgleichen Ertrige des Invest-
mentvermogens Absatz 1 entsprechend. Die darauf zu erhe-
bende Kapitalertragsteuer ist von dem ausgeschiitteten Be-
trag einzubehalten.

(3) Von den ausgeschiitteten und ausschiittungsgleichen
Ertrigen eines inldndischen Investmentvermogens wird ein
Steuerabzug in Hohe von 20 Prozent vorgenommen, soweit
inldndische Ertrdge im Sinne des § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
sowie Satz 2 des Einkommensteuergesetzes enthalten sind.
Die fiir den Steuerabzug von Kapitalertrdgen im Sinne des
§ 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und Satz 2 des Einkommensteuer-
gesetzes geltenden Vorschriften des Einkommensteuergeset-
zes sind entsprechend anzuwenden. Absatz 4 Satz 4 und 5
gilt entsprechend.

(4) Von den ausschiittungsgleichen Ertragen eines inldn-
dischen Investmentvermdgens mit Ausnahme der in
Absatz 3 genannten sowie mit Ausnahme der Gewinne aus
privaten VerduBerungsgeschiften von Wertpapieren im
Sinne des § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 des Einkommensteuerge-
setzes hat die inldndische Investmentgesellschaft den Steu-
erabzug vorzunehmen. § 44a des Einkommensteuergesetzes
ist nicht anzuwenden. Im Ubrigen gilt Absatz 1 entspre-
chend. Die Kapitalertragsteuer ist innerhalb eines Monats
nach der Entstehung zu entrichten. Die Investmentgesell-
schaft hat bis zu diesem Zeitpunkt eine Steuererklarung
nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck abzugeben und
darin die Steuer zu berechnen.

(5) Bei Kapitalertrdgen im Sinne des Absatzes 4, die
einem unbeschrinkt einkommensteuerpflichtigen oder ei-
nem von der Korperschaftsteuer befreiten Anleger als zuge-
flossen gelten, wird auf Antrag die einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer unter den Voraussetzungen des § 44a Abs. 4 und
des § 44b Abs. 1 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes und
in dem dort bestimmten Umfang von der inldndischen In-
vestmentgesellschaft erstattet. Im Ubrigen sind die fiir die
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Anrechnung und die Erstattung der Kapitalertragsteuer gel-
tenden Vorschriften des Einkommensteuergesetzes entspre-
chend anzuwenden.

(6) Die inldndische Investmentgesellschaft erstattet die
einbehaltene Kapitalertragsteuer auf Antrag auch in Fillen,
in denen die Kapitalertrdge im Sinne des Absatzes 4 einem
Glaubiger ohne Wohnsitz oder gewdhnlichen Aufenthalt im
Inland als zugeflossen gelten. Sie hat sich zuvor Gewissheit
iiber die Person des Glaubigers der Kapitalertrige zu ver-
schaffen; § 154 der Abgabenordnung ist entsprechend anzu-
wenden. Wird der Antrag in Vertretung des Glaubigers der
Kapitalertrage durch ein Kreditinstitut gestellt, das die In-
vestmentanteile im Zeitpunkt des ZuflieBens der Einnahmen
in einem auf den Namen des Glaubigers der Kapitalertrage
lautenden Wertpapierdepot verwahrt, hat die Investmentge-
sellschaft sich von dem Kreditinstitut versichern zu lassen,
dass der Glaubiger der Kapitalertrdge nach den Depotunter-
lagen weder Wohnsitz noch gewohnlichen Aufenthalt im In-
land hat.

(7) Fiir die Anrechnung der einbehaltenen und abgefiihr-
ten Kapitalertragsteuer nach § 36 Abs. 2 des Einkommen-
steuergesetzes oder deren Erstattung nach § 50d des Ein-
kommensteuergesetzes gelten die Vorschriften des Einkom-
mensteuergesetzes entsprechend.

§8
Veriduflerung von Investmentanteilen;
Gewinnminderung

(1) Auf die Einnahmen aus der Riickgabe oder Verdufle-
rung von Investmentanteilen sind § 3 Nr. 40 des Einkom-
mensteuergesetzes und § 8b Abs. 1 und 2 des Kdrperschaft-
steuergesetzes sowie § 4 Abs. 1 anzuwenden, soweit sie
dort genannte, dem Anleger noch nicht zugeflossene oder
als zugeflossen geltende Einnahmen enthalten oder auf be-
reits realisierte oder noch nicht realisierte Gewinne aus der
Beteiligung des Investmentvermogens an Korperschaften,
Personenvereinigungen oder Vermogensmassen entfallen,
deren Leistungen beim Empfanger zu den Einnahmen im
Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. I des Einkommensteuergesetzes
gehoren (Aktiengewinn). Auf bereits realisierte oder noch
nicht realisierte Gewinne aus der Beteiligung an anderen In-
vestmentvermogen ist Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Der steuerbegiinstigte Teil der Einnahmen nach
Absatz 1 ist der Unterschied zwischen dem Aktiengewinn
auf den VerduBerungspreis einerseits und dem Aktienge-
winn auf die Anschaffungskosten andererseits (besitzzeitan-
teiliger Aktiengewinn). Nach Abzug des gemdll Satz 1 er-
mittelten steuerfreien Teils der Einnahmen von den gesam-
ten Einnahmen aus der Riickgabe oder VerdufBlerung der in
Absatz 1 genannten Investmentanteile ergibt sich der steuer-
pflichtige Teil der gesamten Einnahmen.

(3) Soweit auf die Einnahmen aus der Riickgabe oder
VerduBerung von Investmentanteilen in den Fillen des
Absatzes 1 § 3 Nr. 40 des Einkommensteuergesetzes und
§ 8b Abs.2 des Korperschaftsteuergesetzes anzuwenden
sind, gelten fiir Gewinnminderungen dieser Anteile § 3c
Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes und § 8b Abs. 3 des
Kérperschaftsteuergesetzes entsprechend.

§9

Ertragsausgleich

Den in den ausgeschiitteten und ausschiittungsgleichen
Ertragen enthaltenen einzelnen Betrigen im Sinne der §§ 2
und 4 sowie der anrechenbaren oder abziehbaren auslédndi-
schen Quellensteuer stehen die hierauf entfallenden Teile
des Ausgabepreises fiir ausgegebene Anteilscheine gleich.

§ 10
Dach-Sondervermogen

Bei Ertrigen eines Anlegers aus Investmentanteilen, die
aus Ertrdgen des Investmentvermdgens aus Anteilen an an-
deren Investmentvermdgen stammen, findet § 6 entspre-
chende Anwendung, wenn die Besteuerungsgrundlagen des
Dach-Sondervermdgens und der Zielfonds im Sinne des § 5
Abs. 1 nicht nachgewiesen werden.

Abschnitt 2

Regelungen nur fiir inldndische
Investmentanteile

§11
Zweckvermogen; Steuerbefreiung; Auflenpriifung

(1) Das inldndische Sondervermdgen gilt als Zweckver-
mogen im Sinne des § 1 Abs. 1 Nr. 5 des Korperschaftsteu-
ergesetzes. Es ist von der Korperschaftsteuer und der Ge-
werbesteuer befreit. Satz 2 findet auch auf die Investment-
aktiengesellschaft Anwendung.

(2) Die von Kapitalertrdgen des inlindischen Investment-
vermdgens einbehaltene und abgefiihrte Kapitalertragsteuer
wird auf Antrag an die Depotbank erstattet, soweit nicht
nach § 44a des Einkommensteuergesetzes vom Steuerabzug
Abstand zu nehmen ist; dies gilt auch fiir den als Zuschlag
zur Kapitalertragsteuer einbehaltenen und abgefiihrten Soli-
daritédtszuschlag. Fiir die Erstattung ist bei Kapitalertragen
im Sinne des § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 2 des Einkom-
mensteuergesetzes das Bundesamt fiir Finanzen und bei den
iibrigen Kapitalertragen das Finanzamt zustéindig, an das die
Kapitalertragsteuer abgefiihrt worden ist. Im Ubrigen sind
die Vorschriften des Einkommensteuergesetzes iiber die Ab-
standnahme vom Steuerabzug und iiber die Erstattung von
Kapitalertragsteuer bei unbeschrinkt einkommensteuer-
pflichtigen Gldubigern sinngemiB anzuwenden. An die
Stelle der in § 44b Abs. 1 Satz 2 des Einkommensteuerge-
setzes bezeichneten Nichtveranlagungs-Bescheinigung tritt
eine Bescheinigung des fiir das Investmentvermdgen zu-
stindigen Finanzamts, in der bestétigt wird, dass ein Zweck-
vermdgen oder eine Investmentaktiengesellschaft im Sinne
des Absatzes 1 vorliegt.

(3) Beim inldndischen Investmentvermdgen ist eine
AuBenpriifung im Sinne der §§ 194 ff. der Abgabenordnung
zulédssig zur Ermittlung der steuerlichen Verhiltnisse des In-
vestmentvermogens, zum Zwecke der Priifung der Berichte
nach § 44 des Investmentgesetzes und der Besteuerungs-
grundlagen nach § 5.
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§12
Ausschiittungsbeschluss

Die inldndische Investmentgesellschaft hat {iber die Ver-
wendung der zur Ausschiittung zur Verfligung stehenden
Betrige zu beschlieen und den Beschluss schriftlich zu do-
kumentieren. Der Beschluss hat Angaben zur Zusammen-
setzung der Ausschiittung zu enthalten. Er hat aulerdem
Angaben zu den noch nicht ausgeschiitteten Betrdgen, die
nicht unter § 19 Abs. 2 fallen, zu enthalten.

§13
Gesonderte Feststellung
der Besteuerungsgrundlagen

(1) Die Besteuerungsgrundlagen im Sinne des § 5 Abs. 1
sind mit Wirkung fiir und gegen die Anleger und die inlén-
dische Investmentgesellschaft gesondert und einheitlich
festzustellen.

(2) Die Investmentgesellschaft hat bei jeder Ausschiit-
tung, bei ausschiittungsgleichen Ertridgen spétestens vier
Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres, eine Erkldrung
zur gesonderten Feststellung der Besteuerungsgrundlagen
abzugeben. Der Feststellungserkliarung sind der testierte Re-
chenschaftsbericht und der Ausschiittungsbeschluss (§ 12)
beizufiigen.

(3) Mit Eingang der Feststellungserkldrung beim zustén-
digen Finanzamt gelten die von der Investmentgesellschaft
erklarten Besteuerungsgrundlagen als gesondert und ein-
heitlich festgestellt. Die Investmentgesellschaft hat die er-
klarten Besteuerungsgrundlagen zugleich im elektroni-
schen Bundesanzeiger bekannt zu machen.

(4) Stellt das Finanzamt materielle Fehler der gesonder-
ten und einheitlichen Feststellung nach Absatz 3 Satz 1 fest,
sind die Unterschiedsbetrdge zwischen den erklédrten Be-
steuerungsgrundlagen und den zutreffenden Besteuerungs-
grundlagen gesondert und einheitlich festzustellen. Die In-
vestmentgesellschaft hat die Unterschiedsbetrige in der
Feststellungserkldrung fiir das Geschéftsjahr zu beriicksich-
tigen, in dem die Feststellung nach Satz 1 unanfechtbar ge-
worden ist. Die §§ 164, 165, 172 bis 175a der Abgabenord-
nung sind auf die gesonderte Feststellung nach Absatz 3
Satz 1 nicht anzuwenden.

(5) Am Feststellungsverfahren sind die Investmentgesell-
schaft und die Anleger beteiligt. Die Anleger werden dabei
durch die Investmentgesellschaft gesetzlich vertreten; Ver-
fahrenshandlungen kénnen nur durch die Investmentgesell-
schaft vorgenommen werden. Feststellungsbescheide sind
der Investmentgesellschaft mit Wirkung fiir und gegen die
Anleger bekannt zu geben. Ortlich zustéindig ist das Finanz-
amt, in dessen Bezirk sich die Geschiftsleitung der Invest-
mentgesellschaft befindet.

B § 14
Ubertragung von Sondervermogen

(1) In Fallen des § 40 des Investmentgesetzes gelten die
Anteile an dem iibernommenen Sondervermdgen, die zu
einem Betriebsvermoégen gehdren, als zum Buchwert ver-
auBert und die an ihre Stelle tretenden Anteile als mit die-
sem Wert angeschafft. Gehdren Anteile an dem {ibernom-
menen Sondervermdgen nicht zu einem Betriebsvermdgen
und sind die Voraussetzungen des § 23 des Einkommensteu-

ergesetzes erfiillt, treten an die Stelle des Buchwerts die An-
schaffungskosten.

(2) Das iibernehmende Sondervermdgen hat die Vermo-
gensgegenstinde und Verbindlichkeiten des ilibernomme-
nen Sondervermdgens mit dem Wert anzusetzen, der auch
Teil des Nettoinventarwerts am Tag der Ubernahme war.

(3) Die nicht bereits ausgeschiitteten Ertrige des laufen-
den Geschiftsjahres des libernommenen Sondervermdgens
vor dessen Ubernahme gelten den Anteilinhabern des iiber-
nommenen Sondervermodgens mit Ablauf des Geschiftsjah-
res auler in den Féllen des § 22 Nr. 5 des Einkommensteu-
ergesetzes als zugeflossen. Dies gilt auch fiir die nicht be-
reits nach Satz 1 zu versteuernden angewachsenen Ertrige
des iibernommenen Sondervermdgens.

§15
Inléindische Spezial-Sondervermdigen

Bei inlidndischen Spezial-Sondervermdgen sind § 4
Abs. 4, § 5 Abs. 1, §§ 6, 7 Abs. 4 Satz 2 und § 13 Abs. 3
Satz 2, Abs. 4 und 5 nicht anzuwenden. § 5 Abs. 2 Satz 1 ist
mit der Mallgabe anzuwenden, dass die Investmentgesell-
schaft den Aktiengewinn bei jeder Bewertung des Sonder-
vermdgens ermittelt; die Verdffentlichung des Aktienge-
winns entfallt.

Abschnitt 3

Regelungen nur fiir auslédndische
Investmentanteile

§ 16
Ausliindische Spezial-Sondervermégen

Bei ausldndischen Spezial-Sondervermdgen sind § 4
Abs. 4, § 5 Abs. 1 Nr. 5 Satz 3 und § 6 nicht anzuwenden.
§ 5 Abs. 1 Nr. 3 ist mit der MaB3gabe anzuwenden, dass die
Investmentgesellschaft von der Bekanntmachung im elek-
tronischen Bundesanzeiger absehen kann, wenn sie den An-
legern die Daten mitteilt. § 15 Satz 2 gilt entsprechend.

§ 17
Reprisentant

Der Reprisentant einer auslédndischen Investmentgesell-
schaft im Sinne des § 136 Abs. 1 Nr. 2 und des § 138 des In-
vestmentgesetzes gilt nicht als stindiger Vertreter im Sinne
des § 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a des Einkommensteuerge-
setzes und des § 13 der Abgabenordnung, soweit er die aus-
landische Investmentgesellschaft gerichtlich oder auBerge-
richtlich vertritt und er hierbei weder iiber die Anlage des
eingelegten Geldes bestimmt noch bei dem Vertrieb der aus-
landischen Investmentanteile titig wird.

Abschnitt 4
Anwendungs- und Ubergangsregelungen
§18
Anwendungsvorschriften

Dieses Gesetz ist erstmals auf das Geschéftsjahr des
Investmentvermdgens anzuwenden, welches nach dem
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31. Dezember 2003 beginnt, sowie auf Ertrage, die dem In-
vestmentvermogen in diesem Geschiftsjahr zuflieBen. § 8
ist auf Einnahmen anzuwenden, die nach dem 31. Dezember
2003 zuflieBen, sowie auf Gewinnminderungen, die nach
dem 31. Dezember 2003 entstehen.

) §19
Ubergangsvorschriften

(1) § 1 Abs. 1 Nr. 2 ist auf Geschéftsjahre, die spétestens
am 31. Dezember 2005 enden, mit der MaBgabe anzuwen-
den, dass die Bedingungen nach den Buchstaben a und b
entfallen.

(2) § 2 Abs. 3 Nr. 1 zweiter Halbsatz ist auf VerduBerun-
gen von Anteilen an unbeschriankt kdrperschaftsteuerpflich-
tigen Kapitalgesellschaften und von Bezugsrechten auf der-
artige Anteile anzuwenden, die nach Ablauf des ersten Wirt-
schaftsjahrs der Gesellschaft erfolgen, deren Anteile ver-
duBert werden, fiir die das Korperschaftsteuergesetz in der
Fassung des Artikels 3 des Gesetzes vom 23. Oktober 2000
(BGBI. I S. 1433) erstmals anzuwenden ist, und auf sonstige
VerduBerungen, die nach dem 31. Dezember 2000 erfolgen.
§ 8 Abs. 1 ist hinsichtlich der in § 3 Nr. 40 des Einkommen-
steuergesetzes und in § 8b Abs. 2 des Korperschaftsteuerge-
setzes genannten Einnahmen nur anzuwenden, soweit diese
auch im Falle der Ausschiittung gemil § 2 Abs.2 oder
Abs. 3 Nr. 1 beglinstigt wéren.

(3) Die §§ 37n bis 50d des Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. I S. 2726), das zuletzt durch ...
des Gesetzes vom ... (BGBL I S. ...) gedndert worden ist,
sind letztmals auf das Geschiftsjahr des inléndischen Invest-
mentvermdgens anzuwenden, welches vor dem 1. Januar
2004 beginnt, sowie auf Ertrdge, die in diesem Geschéftsjahr
zuflieBen. § 40a des in Satz 1 genannten Gesetzes ist letzt-
mals auf Einnahmen anzuwenden, die vor dem 1. Januar
2004 zuflieBen, sowie auf Gewinnminderungen, die vor dem
1. Januar 2004 entstehen. Die in dem in Satz 1 genannten Ge-
setz enthaltenen Bestimmungen zum Zwischengewinn sind
letztmals auf VerduBerungen, Erwerbe oder Abtretungen an-
zuwenden, die vor dem 1. Januar 2004 stattfinden.

(4) Die §§ 17 bis 20 des Auslandinvestment-Gesetzes in
der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI.I S.2010), das zuletzt durch ... des Gesetzes vom
... (BGBLT S. ....) gedndert worden ist, sind letztmals auf
das Geschiftsjahr des ausldndischen Investmentvermdgens
anzuwenden, welches vor dem 1. Januar 2004 beginnt sowie
auf Ertrdge, die in diesem Geschéftsjahr zuflieBen. § 17
Abs. 2b des in Satz 1 genannten Gesetzes ist letztmals auf
Einnahmen anzuwenden, die vor dem 1. Januar 2004 zuflie-
Ben sowie auf Gewinnminderungen, die vor dem 1. Januar
2004 entstehen. Die in dem in Satz 1 genannten Gesetz ent-
haltenen Bestimmungen zum Zwischengewinn sind letzt-
mals auf VerduBerungen, Erwerbe oder Abtretungen anzu-
wenden, die vor dem 1. Januar 2004 stattfinden.

Artikel 3
Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 19. Oktober 2002 (BGBI. 1 S. 4210;

20031 S. 179), zuletzt gedndert durch ... (BGBL I S. ...),
wird wie folgt gedndert:

1. In § 45d Abs. 1 Satz 1 wird die Angabe ,,§ 38b des Ge-
setzes iiber Kapitalanlagegesellschaften sowie § 18a des
Auslandinvestment-Gesetzes“ durch die Angabe ,,§ 7
des Investmentsteuergesetzes™ ersetzt.

2. §49 Abs. 1 Nr. 5 Buchstabe a und b wird wie folgt ge-
fasst:

»3) §20 Abs. 1 Nr. 1 mit Ausnahme der Ertrdge aus In-
vestmentanteilen im Sinne des § 2 des Investment-
gesetzes, Nr. 2, 4, 6, und 9, wenn der Schuldner
Wohnsitz, Geschéftsleitung oder Sitz im Inland hat
oder wenn es sich um Fille des § 44 Abs. 1 Satz 4
Nr. 1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb dieses Ge-
setzes handelt; dies gilt auch fiir Ertrdge aus Wan-
delanleihen und Gewinnobligationen,

b) §20 Abs. I Nr. 1 in Verbindung mit den §§ 2 und 7
des Investmentsteuergesetzes,

aa) bei Ertragen im Sinne des § 7 Abs. 3 des Invest-
mentsteuergesetzes,

bb) bei Ertrdgen im Sinne des § 7 Abs. 1, 2 und 4
des Investmentsteuergesetzes, wenn es sich um
Félle des § 44 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 Buchstabe a
Doppelbuchstabe bb dieses Gesetzes handelt,*.

3. Dem § 52 Abs. 57a wird folgender Satz angefiigt:

»$ 49 Abs. 1 Nr. 5 Buchstabe a und b in der Fassung des
Gesetzes vom ... ist erstmals auf Kapitalertrage, die
nach dem 31. Dezember 2003 zuflieBen, anzuwenden.*

Artikel 4
Anderung des AuBensteuergesetzes

Das Auflensteuergesetz vom 8. September 1972 (BGBI. 1
S. 1713), zuletzt gedndert durch ... vom ... (BGBLIS. ...),
wird wie folgt gedndert:

1. § 7 Abs. 7 wird wie folgt gefasst:

»(7) Die Absdtze 1 bis 6 a sind nicht anzuwenden,
wenn die Einkiinfte, fiir die die ausldndische Gesell-
schaft Zwischengesellschaft ist, nach den Vorschriften
des Investmentsteuergesetzes vom ... (BGBL. I S. ...) in
der jeweils geltenden Fassung steuerpflichtig sind, es sei
denn, Ausschiittungen oder ausschiittungsgleiche Er-
trdge wiren nach einem Abkommen zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung von der inléndischen Bemessungs-
grundlage auszunehmen.*

2. § 10 Abs. 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Die dem Hinzurechnungsbetrag zugrunde liegenden
Einkiinfte sind in entsprechender Anwendung der Vor-
schriften des deutschen Steuerrechts zu ermitteln; fiir die
Ermittlung der Einkiinfte aus Anteilen an einem inléndi-
schen oder ausléndischen Investmentvermdgen im Sinne
des § 1 Nr. 1 des Investmentgesetzes vom ... (BGBI. I
S....) in der jeweils geltenden Fassung sind die Vor-
schriften des Investmentsteuergesetzes vom ... (BGBL. I
S. ...) in der jeweils geltenden Fassung sinngemif anzu-
wenden.*

3. Dem § 21 wird folgender Absatz 12 angefiigt:



Drucksache 15/1553

— 62—

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

»(12) § 7 Abs. 7 und § 10 Abs. 3 in der Fassung des
Artikels ... des Gesetzes vom ... (BGBI. T S. ...) sind
erstmals anzuwenden

1. fiir die Einkommen- und Korperschaftsteuer fiir den
Veranlagungszeitraum,

2. fiir die Gewerbesteuer fiir den Erhebungszeitraum,

fiir den Zwischeneinkiinfte hinzuzurechnen oder in einer
Betriebsstitte angefallen sind, die in einem Wirtschafts-
jahr der Zwischengesellschaft oder der Betriebsstitte
entstanden sind, das nach dem 31. Dezember 2003 be-
ginnt.*

Artikel 5
Anderung des Umsatzsteuergesetzes 1999

In § 4 Nr. 8 Buchstabe h des Umsatzsteuergesetzes 1999
in der Fassung der Bekanntmachung vom 9.Juni 1999
(BGBI. I S. 1270), das zuletzt durch ... (BGBL. I S. ...) ge-
andert worden ist, werden die Worter ,,nach dem Gesetz
iiber Kapitalanlagegesellschaften” durch die Wérter ,,durch
Kapitalanlagegesellschaften nach dem Investmentgesetz
ersetzt.

Artikel 6
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

§ 5 Abs. 1 Nr. 4 des Finanzverwaltungsgesetzes in der
Fassung der Bekanntmachung vom 30. August 1971
(BGBL. T S. 1426, 1427), zuletzt gedndert durch ..., wird
wie folgt gefasst:

4. die Mitwirkung an der Uberpriifung der Besteuerungs-
grundlagen fiir ausldndische Investmentanteile nach
dem Investmentsteuergesetz; die Uberpriifung erfolgt
auf Antrag einer Landesfinanzbehdrde oder im Wege
von Stichproben;*.

Artikel 7
Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuches

In § 312a des Biirgerlichen Gesetzbuchs in der Fassung
der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. T S. 42,
2909; 2003 1 S. 738), das zuletzt durch Artikel 4 des Geset-
zes vom 24. August 2002 (BGBI. I S. 3412) gedndert wor-
den ist, wird die Angabe ,,§ 11 oder § 15h des Gesetzes iiber
den Vertrieb auslidndischer Investmentanteile oder nach § 23
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften™ durch die
Angabe ,,§ 126 des Investmentgesetzes™ ersetzt.

Artikel 8
Anderung des Unterlassungsklagengesetzes

Das Unterlassungsklagengesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 27. August 2002 (BGBL I S. 3422,
4346), zuletzt gedndert durch ... wird wie folgt gedndert:

1. § 2 Abs. 2 Nr. 6 wird wie folgt gefasst:
.3 126 des Investmentgesetzes.*
2. § 8 Abs. 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Das Gericht hat vor der Entscheidung iiber eine
Klage nach § 1 die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bundesanstalt) zu héren, wenn Gegen-
stand der Klage

1. Bestimmungen in Allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen sind oder

2. Bestimmungen in Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen sind, die die Bundesanstalt nach Mafigabe des
Gesetzes iiber Bausparkassen, des Investmentgeset-
zes, des Hypothekenbankgesetzes oder des Gesetzes
iiber Schiffspfandbriefbanken zu genehmigen hat.“

Artikel 9
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2708),
zuletzt gedndert durch Artikel 4 des Gesetzes vom 23. Juli
2002 (BGBI. I S. 2778), wird wie folgt gedndert:

1. In §2 Abs. 1 Satz 2 wird das Wort ,,Anteilscheine®
durch die Worter ,,Anteile an Investmentvermdgen er-
setzt.

2. In § 2a Abs. 1 Nr. 7 werden die Worter ,,Anteilscheinen
von Kapitalanlagegesellschaften* durch die Worter ,,An-
teilen an Investmentvermdgen, die von einer Kapitalan-
lagegesellschaft ausgegeben werden,” und das Wort
,Auslandinvestment-Gesetz*“ durch die Worter ,,Invest-
mentgesetz dffentlich® ersetzt.

3. § 30 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) Im Eingangssatz wird die Angabe ,,in den Féllen
der Nummern 1 und 4 wird durch die Angabe
,in den Fillen der Nummern 1, 3a und 4° ersetzt.

bb) In Nummer 3 werden nach dem Wort ,,Wohnsitz*
ein Komma und das Wort ,,Sitz* eingefiigt.

cc) Nach Nummer 3 wird folgende Nummer 3a ein-
gefiigt:

,,3a. die nach den entsprechenden Vorschriften
eines Drittstaates in diesem Staat Melde-
pflichtigen mit Wohnsitz, Sitz oder ge-
wohnlichem Aufenthalt im Inland ihre Mit-
teilungspflichten ordnungsmaBig erfiillen,*.

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,,im Fall des Absatzes 1
Nr. 3* durch die Angabe ,,im Fall des Absatzes 1
Nr. 3 und 3a*“ ersetzt.

4. § 36¢ Abs. 4 wird wie folgt gefasst:

,(4) Die Bundesanstalt kann fiir die Uberwachung der
Einhaltung der in den §§ 9, 31 und 32 geregelten Pflich-
ten und entsprechender ausldndischer Meldepflichten
oder Verhaltensregeln mit den zusténdigen Stellen ande-
rer als der in Absatz 1 Satz 1 genannten Staaten zusam-
menarbeiten. Sie kann diesen Stellen Informationen nach
Mal3gabe des § 7 Abs. 2 Satz 2 bis 5 {ibermitteln, die fiir
diese zur Uberwachung der Einhaltung der entsprechen-
den auslédndischen Meldepflichten oder Verhaltensregeln
erforderlich sind. Absatz 1 Satz 2 ist entsprechend anzu-
wenden. Informationen, die aus einem anderen Staat
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stammen, diirfen nur mit ausdriicklicher Zustimmung
der zusténdigen Stellen, die diese Informationen mitge-
teilt haben, und nur fiir solche Zwecke weitergegeben
werden, denen diese Stellen zugestimmt haben.*

Artikel 10
Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 9. September 1998 (BGBI.1 S. 2776), zuletzt
gedndert durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I
S. ...), wird wie folgt gedndert:

1. § 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 2 Nr. 6 wird die Angabe ,,§ 1 des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften® durch
die Angabe ,,§ 7 Abs. 2 des Investmentgesetzes® er-
setzt.

b) In Absatz 11 Satz 2 Nr.2 wird das Wort ,,Anteil-
scheine® durch die Worter ,,Anteile an Investment-
vermdgen* ersetzt.

2. In § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 werden

a) die Worter ,,Anteilscheine von Kapitalanlagegesell-
schaften durch die Worter ,,Anteile an Investment-
vermdgen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft
ausgegeben werden,“ und

b) das Wort ,,Auslandinvestment-Gesetz* durch die
Worter ,,Investmentgesetz offentlich® ersetzt und
nach dem Wort ,,Geldern* das Komma und das Wort
»Anteilscheinen® gestrichen.

3. Dem § 2b Abs. 3 wird folgender Satz 3 angefiigt:

,Die Sitze 1 und 2 gelten entsprechend fiir Verwaltungs-
gesellschaften im Sinne des Artikels 1a Nr. 2 der Richtli-
nie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW) (ABIL. EG Nr. L 375 S. 3),
zuletzt gedndert durch die Richtlinie 2001/108/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Januar
2002 (ABIL. EG Nr. L 41 S. 35) — (Investmentrichtlinie).

4. § 9 Abs. 1 Satz 8 wird wie folgt gefasst:

,Informationen, die aus einem anderen Staat stammen,
diirfen nur mit ausdriicklicher Zustimmung der zusténdi-
gen Stellen, die diese Informationen mitgeteilt haben,
und nur fiir solche Zwecke weitergegeben werden, denen
diese Stellen zugestimmt haben.*

5. § 10 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz2b Satz 1 Nr. 7 Buchstabe ¢ werden die Wor-
ter,,Gesetzes liber Kapitalanlagegesellschaften® durch
das Wort ,,Investmentgesetzes”, das Wort ,,Wertpa-
pier-Sondervermogen® durch das Wort ,,Investment-
vermogen und die Angabe ,,Richtlinie 85/611/EWG
vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren — ABL EG Nr. L 375 S.3 — (Invest-
mentrichtlinie)” durch das Wort ,,Investmentrichtli-
nie“ ersetzt.

b) In Absatz 4b Satz 4 wird die Angabe ,,§ 32 Abs. 2
und 3 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaf-
ten“ durch die Angabe ,,§ 77 Abs. 2 und 3 des Invest-
mentgesetzes* ersetzt.

6. In § 36 Abs. 2 werden die Worter ,,Gesetzes iiber Kapi-
talanlagegesellschaften” durch das Wort ,,Investmentge-
setzes® ersetzt.

Artikel 11
Anderung des Geldwiischegesetzes

Das Geldwischegesetz vom 25. Oktober 1993 (BGBI. 1
S. 1770), zuletzt gedndert durch Artikel ... des Gesetzes
vom ... (BGBIL. IS. ...), wird wie folgt geéndert:

1. In § 1 Abs. 4 werden nach dem Wort ,,Finanzunterneh-
men“ ein Komma und die Worter ,.eine Investment-
aktiengesellschaft im Sinne des § 2 Abs. 5 des Invest-
mentgesetzes* eingefiigt.

2. In § 14 Abs. 1 wird nach Nummer 4 folgende Num-
mer 4a eingefligt:

»4a. Investmentaktiengesellschaften,”.
3. § 16 Nr. 2 wird wie folgt gefasst:

»2. fur die iibrigen Kreditinstitute, mit Ausnahme der
Deutschen Bundesbank, die Finanzdienstleistungsin-
stitute und Investmentaktiengesellschaften die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,.

Artikel 12

Anderung des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschidigungsgesetzes

Das Einlagensicherungs- und Anlegerentschiadigungsge-
setz vom 16. Juli 1998 (BGBL. I S. 1842), zuletzt gedndert
durch Artikel 15 des Gesetzes vom 21. Juni 2002 (BGBI. I
S. 2010), wird wie folgt gedndert:

1. In § 1 Abs. 1 Nr. 4 wird die Angabe ,,§ 1 Abs. 6 Satz 1
Nr. 2 des Gesetzes liber Kapitalanlagegesellschaften®
durch die Angabe ,,§ 7 Abs. 2 Nr. 1 des Investmentgeset-
zes™ ersetzt.

2. In § 11 Abs. 2 wird die Angabe ,,§ 1 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften durch
die Angabe ,,§ 7 Abs. 2 Nr. 1 des Investmentgesetzes
ersetzt.

Artikel 13

Anderung der Verordnung zur Ubertragung
von Befugnissen zum Erlass von
Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

§ 1 Nr. 3 der Verordnung zur Ubertragung von Befugnis-
sen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 13. Dezember
2002 (BGBI. 2003 I S. 3) wird wie folgt gefasst:

,.3. Rechtsverordnungen nach Maligabe des § 10 Abs. 3 Satz
1 und des § 20 Abs. 4 Satz 1 des Investmentgesetzes so-
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wie nach MaBigabe des § 34 Abs. 3 Satz 1,des § 36 Abs. 5
Satz 1,des § 41 Abs. 3 Satz 1, des § 44 Abs. 7 Satz 1, des
§ 51 Abs. 3Satz 1,des § 112 Abs. 3 Satz 1 unddes § 119
Satz 1 des Investmentgesetzes jeweils nach Anhorung der
Deutschen Bundesbank,®.

Artikel 14

Anderung des Fiinften
Vermogensbildungsgesetzes

Das Fiinfte Vermdgensbildungsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 4. Miarz 1994 (BGBI. I S. 406), zu-
letzt gedndert durch Artikel 30 des Gesetzes vom
20. Dezember 2001 (BGBI. I S. 3794), wird wie folgt gedn-
dert:

1. § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ wird wie folgt gefasst:

,»¢) zum Erwerb von Anteilen an Sondervermdgen nach
den §§ 46 bis 65 und den §§ 83 bis 86 des Investment-
gesetzes sowie von ausldndischen Investmentantei-
len, die nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrie-
ben werden diirfen, wenn nach dem Jahresbericht fiir
das vorletzte Geschéftsjahr, das dem Kalenderjahr
des Abschlusses des Vertrags im Sinne des § 4 oder
des § 5 vorausgeht, der Wert der Aktien in diesem
Sondervermdgen 60 vom Hundert des Werts dieses
Sondervermogens nicht unterschreitet; fiir neu aufge-
legte Sondervermdgen ist fiir das erste und zweite Ge-
schiftsjahr der erste Jahresbericht oder der erste Halb-
jahresbericht nach Auflegung des Sondervermogens
maligebend,”.

2. § 8 Abs. 4 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 5 wird wie folgt geéndert:

aa) Das Wort ,,Anteilscheine” wird durch das Wort
2Anteile® ersetzt.

bb) Die Worter ,,Gesetzes iiber Kapitalanlagegesell-
schaften” werden durch das Wort ,,Investmentge-
setzes* ersetzt.

b) InNummer 6 werden die Worter ,,Gesetz iiber den Ver-
trieb ausldndischer Investmentanteile und iiber die Be-
steuerung der Ertridge aus ausldandischen Investment-
anteilen* durch das Wort ,,Investmentgesetz* ersetzt.

Artikel 15

Anderung des Altersvorsorgevertrige-
Zertifizierungsgesetzes

(1) § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 Buchstabe c des Altersvorsor-
gevertrige-Zertifizierungsgesetzes vom 26. Juni 2001
(BGBL. I S. 1310, 1322), das zuletzt durch Artikel 17 des
Gesetzes vom 22. April 2002 (BGBL I S. 1310) geéndert
worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. Im ersten Halbsatz werden die Worter ,, fiir deren Rech-
nung gemil Vertragsbedingungen oder Satzung nur sol-
che Derivategeschifte abgeschlossen werden diirfen, die
der Absicherung des Fondsvermogens, dem spéteren Er-

werb von Wertpapieren oder zur Erzielung eines zuséitz-
lichen Ertrages aus bereits vorhandenen Vermogensge-
genstdnden dienen® gestrichen.

2. Im dritten Halbsatz werden die Worter ,,dem Gesetz tiber
Kapitalanlagegesellschaften durch die Angabe ,.den
§§ 46 bis 90 des Investmentgesetzes™ ersetzt.

3. Im vierten Halbsatz werden

a) die Angabe ,.Richtlinie 95/26/EG des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 29.Juni 1995
(ABIL. EG Nr. L 168 S. 7)* durch die Angabe ,,Richt-
linie 2001/108/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 21. Januar 2002 (ABl. EG Nr. L 41
S. 35)“ und

b) das Wort ,,Auslandinvestment-Gesetz“ durch das
Wort ,,Investmentgesetz* ersetzt.

(2) In § 1 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 werden die Worter ,,Le-
bensversicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie
92/96/EWG des Rates vom 10. November 1992 zur Koor-
dinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften fiir die
Direktversicherung (Lebensversicherung) sowie zur Ande-
rung der Richtlinien 79/267/EWG und 90/619/EWG (Dritte
Richtlinie Lebensversicherung), (ABl. EG Nr. L 360 vom
9. Dezember 1992, S. 1) ersetzt durch die Worter ,,Le-
bensversicherungsunternehmen im Sinne der Richtlinie
2002/83/EG des europdischen Parlaments und des Rates
vom 5. November 2002 iiber Lebensversicherungen (ABI.
EG Nr. L 345 vom 19. Dezember 2002, S. 1)*.

Artikel 16

Riickkehr zum einheitlichen
Verordnungsrang

Die auf Artikel 13 beruhenden Teile der dort gednderten
Rechtsverordnung konnen auf Grund der jeweils einschlégi-
gen Erméchtigung durch Rechtsverordnung geéndert wer-
den.

Artikel 17
Inkrafttreten, Auierkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absitze 2 und 3
am 1. Januar 2004 in Kraft. Gleichzeitig treten das Ausland-
investment-Gesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2820), zuletzt gedandert
durch Artikel 32 des Gesetzes vom 21. August 2002
(BGBL. IS. 3322), und das Gesetz iiber Kapitalanlagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Sep-
tember 1998 (BGBI. I S. 2726), zuletzt gedndert durch Arti-
kel 3 des Gesetzes vom 21. Juni 2002 (BGBI. I S. 2010),
aufler Kraft.

(2) Artikel 1 § 10 tritt am 1. Januar 2005 in Kraft.

(3) Artikel 1 § 10 Abs. 3, § 20 Abs. 4, § 34 Abs. 3, § 36
Abs. 5, § 41 Abs. 3, § 44 Abs. 7, § 51 Abs. 3, § 112 Abs. 3
und § 119 sowie die Artikel 13 und 16 treten am Tag nach
der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil
Vorbemerkungen

Das Investmentmodernisierungsgesetz dient der Fortent-
wicklung des Investmentstandortes Deutschland.

1. Der Investmentstandort Deutschland steht in intensivem
Wettbewerb mit anderen europdischen Finanzplitzen.
Die rechtlichen Rahmenbedingungen von Staaten wie
Luxemburg, Irland und GrofBbritannien werden von An-
bietern von Investmentfonds vielfach fiir attraktiver ge-
halten als die nationalen. Investmentfonds werden daher
zunehmend im Ausland aufgelegt. Diese Entwicklung | 4.
diirfte sich aufgrund der weiteren Harmonisierung auf
europdischer Ebene verstirken. Um der Abwanderung
von Investmentfonds ins Ausland gegenzusteuern und
die Leistungstahigkeit und Attraktivitit des Investment-
standorts Deutschland zu steigern, bedarf es einer Fort-
entwicklung und Modernisierung der aufsichts- und
steuerrechtlichen Vorschriften unter Anpassung an die
gednderten europdischen Vorgaben.

2. Mit dem neuen Investmentgesetz werden die Anderungs-
richtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG vom 21. Ja-
nuar 2002 zur EU-Investmentrichtlinie 85/611/EWG
(Richtlinie iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren, kurz OGAW-Richtlinie) vom 20. Dezem-
ber 1985 umgesetzt sowie unter Zusammenlegung des
Gesetzes liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und
des Auslandinvestment-Gesetzes (AuslInvestmG) die na-
tionalen gesetzlichen Regelungen im Investmentfondsbe- | 5
reich modernisiert.

3. Ziel des Investmentmodernisierungsgesetzes ist iiber die
Umsetzung der Anderungsrichtlinien hinaus die Schaf-
fung eines modernen und einheitlichen Gesetzes, das die
Entwicklungen im Investmentwesen aufgreift und der
Investmentbranche attraktive Rahmenbedingungen fiir
die Ausiibung ihrer Geschéftstitigkeit bietet, ohne
jedoch Gesichtspunkte der Aufsicht und des Anleger-
schutzes zu vernachldssigen. Mit der Umsetzung der
Anderungsrichtlinien wird ein weiterer Schritt zur Ver-
wirklichung des européischen Binnenmarktes im Invest-
mentbereich vollzogen.

Der Modernisierung und Vereinheitlichung bisheriger
Vorschriften dient die Zusammenfithrung von KAGG
und AuslInvestmG.

In sehr starkem MaBle werden Erméachtigungen zum Er-
lass von Rechtsverordnungen im Gesetz vorgesehen,
wodurch technische Detailregelungen (z. B. zu Deriva-
ten, zur Bewertung von Vermdgensgegenstinden, zur
Rechnungslegung) zukiinftig schneller und flexibler den
sich immer rascher verdndernden wirtschaftlichen Not-
wendigkeiten angepasst werden konnen.

Das bisherige Recht kannte zudem Regelungen, die
gegeniiber den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG
restriktiver waren. Dieses soll zum Beispiel nach dem
vorliegenden Entwurf bei den Ausstellergrenzen fiir
Schuldverschreibungen besonderer Emittenten und bei

den Anforderungen an die Einlagensicherung, die nicht
mehr sachgerecht erscheinen, geéndert werden, um die
Wettbewerbsposition deutscher Anbieter zu verbessern.
Insgesamt passt sich die nationale Gesetzgebung stirker
an die europdischen Vorgaben an.

Auch die Anleger bestehender Sondervermdgen sollen
von den erweiterten Anlagemdglichkeiten profitieren
konnen. Anderungen der bestehenden Anlagepolitik sind
moglich, wenn diese friihzeitig bekannt gemacht werden
und dem Anleger ein kostenloser Umtausch in andere
Sondervermdgen angeboten wird.

Gleichzeitig soll die Aufsicht durch die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) ge-
starkt werden. Insbesondere iiber die Einfithrung des be-
schleunigten Genehmigungsverfahrens fiir Vertragsbe-
dingungen wird die Bundesanstalt von formalen Aufga-
ben befreit, die Kapazitidten gebunden haben, die kiinftig
fiir wesentlichere materielle Aufsichtsaufgaben frei wer-
den. Im Rahmen einer verbesserten Marktaufsicht wer-
den neue Meldepflichten eingefiihrt, die die Bundesan-
stalt in die Lage versetzen, zeitnah und gezielt gegen
Missstande vorzugehen. Die aufsichtsrechtlichen Rege-
lungen werden erginzt durch eine Neufassung des Kata-
logs der Ordnungswidrigkeiten. Die Hohe der moglichen
BuBgelder ist der wirtschaftlichen Entwicklung ange-
passt worden.

Eine effiziente und starke Aufsicht durch die Bundesan-
stalt stirkt das Vertrauen der Anleger.

. Verschiedene MafBnahmen werden den Anlegerschutz

verbessern. Der Sicherstellung und Verbesserung des
Anlegerschutzes dienen neue Regelungen zur Kosten-
transparenz. Die Anforderungen an den Jahresbericht
und die Angaben des Verkaufsprospektes fiir ausléandi-
sche Investmentvermdgen, die in Deutschland berechtigt
sind, ihre Anteile 6ffentlich zu vertreiben, und Sonder-
vermdgen werden vereinheitlicht, wodurch dem Anleger
ein besserer Vergleich der Produkte ermoglicht wird.

Den Interessen des Anlegers dient u. a. auch die Einfiih-
rung eines ,,Sondervermdgens mit zusétzlichen Risiken®,
bei dem es sich um die so genannten Hedgefonds han-
delt, da der Anleger iiber dieses neue, regulierte und von
der Bundesanstalt beaufsichtigte Produkt Anteile an
Hedgefonds seinem Portfolio beimischen kann. In Fach-
kreisen wird diese Absicht des Gesetzgebers begriifit,
weil damit neben der Verbesserung der Wettbewerbssi-
tuation auf dem Finanzplatz Frankfurt im Bereich alter-
nativer Finanzprodukte gleichzeitig dem Anlegerschutz
gedient ist. Andererseits tragt die im Entwurf vorgese-
hene gesetzliche Ausgestaltung der Absicht Rechnung,
lediglich Hedgefonds unter bestimmten Voraussetzungen
aus dem Grauen Kapitalmarkt herauszuldsen und in den
Anwendungsbereich des Investmentgesetzes und des In-
vestmentsteuergesetzes — mit einer steuerlichen Gleich-
behandlung mit herkdmmlichen Sondervermdgen — zu
nehmen. Weitere alternative Anlageformen wie Private
Equity und Venture Capital werden nicht reguliert, fiir
diese miissen andere Losungen gesucht werden.



Drucksache 15/1553

— 66 —

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

In diesem Zusammenhang hat sich der Gesetzgeber ent-
gegen einiger Erwartungen der Wirtschaft fiir einen ab-
schlieBenden Katalog der Anlagegegenstinde und Re-
geln zur Auswahl der Zielfonds fiir die Dachfonds mit
zusdtzlichen Risiken entscheiden miissen, um bei Bei-
behaltung des liberalen Grundansatzes im Ubrigen zu
verhindern, dass Anbieter von Produkten mit anderer
Ausrichtung nur zur Teilhabe an den steuerlichen Privi-
legierungen und an der Beaufsichtigung durch die Bun-
desanstalt sich als ,,Hedgefonds* gerieren.

Eine Uberarbeitung der Vorschriften zur Investmentak-
tiengesellschaft soll neben den Sondervermdgen eine
weitere Rechtsform fiir die Vermdgensanlage nach die-
sem Gesetz bieten und konnte sich besonders flir den
Hedgefonds anbieten. Neben der modifizierten Invest-
mentaktiengesellschaft mit fixem Kapital sieht der Ent-
wurf zusitzlich neu eine Variante mit verdnderlichem
Kapital vor. Dabei handelt es sich um eine Rechtsform,
die bisher vor allem in Luxemburg bereits erfolgreich
eingefiihrt wurde.

6. Eng mit der Neugestaltung der aufsichtsrechtlichen Seite
der Regelungen des Investmentwesens in Deutschland
héangt die Reform der Besteuerung von Investmentfonds
zusammen. Steuerrechtliche Regelungen aus dem
KAGG und AusllnvestmG werden in einem eigenen In-
vestmentsteuergesetz zusammengefasst. Die bisherige,
europarechtlich nicht mehr zu vertretene Unterscheidung
in so genannte weille, graue und schwarze Investment-
fonds mit Benachteiligungen fiir ausldndische Anbieter
wird entfallen.

Die wesentlichen Neuerungen
1. Umsetzung der Anderungsrichtlinien

Im Rahmen der Umsetzung der Anderungsrichtlinien zur
Richtlinie 85/611/EWG sieht der Gesetzentwurf insbeson-
dere folgende Mallnahmen vor:

a) Aufhebung der gesetzlichen Fondstypen
b) Vereinfachter Verkaufsprospekt

¢) Ausweitung des Europidischen Passes fiir Investment-
fonds

d) Européischer Pass fiir Verwaltungsgesellschaften

e) Absenkung des Anfangskapitals fiir Kapitalanlagegesell-
schaften

f) Ausweitung der Tétigkeiten der Kapitalanlagegesell-
schaften

g) Regelung zur Auslagerung von Tatigkeiten der Kapital-
anlagegesellschaft

h) Regelung zum Einsatz von Derivaten.

Zu a) Authebung der gesetzlichen Fondstypen

Bisher gab es in Deutschland verschiedene gesetzlich abge-
grenzte Fondstypen. Die Richtlinie 85/611/EWG in der ge-
dnderten Fassung regelt auch Derivate, Investmentanteile,
Geldmarktinstrumente und Bankguthaben als Vermogens-
gegenstinde. Die gesetzlichen Fondstypen, die bisher in
Deutschland die Klassifizierung eines Sondervermogens
z.B. als Geldmarkt-Sondervermogen oder als Wertpa-

pier-Sondervermdgen vorgegeben haben, entfallen kiinftig
entsprechend der verdnderten Systematik der Richtlinie
85/611/EWG.

Um eine Fehlinformation des Anlegers, die daraus resultie-
ren konnte, dass der Name eines Investmentvermdgens
nicht unbedingt den Anlageschwerpunkt wiedergeben muss,
zu verhindern, erhélt die Bundesanstalt die Moglichkeit, in
Richtlinien fiir die Investmentbranche Orientierungsmali-
stibe festzulegen, wie ein Investmentvermdgen nach den
Vertragsbedingungen, insbesondere nach den dort genann-
ten Anlagegrenzen, oder der Satzung anlegen darf, um bei
der Namensgebung oder in der Werbung als ein bestimmter
Fondstypus bezeichnet werden zu kénnen.

Zu b) Vereinfachter Verkaufsprospekt

Die Richtlinie in der gednderten Fassung sieht zusétzlich
neben dem bisherigen Verkaufsprospekt einen neuen stan-
dardisierten Verkaufsprospekt, einen so genannten verein-
fachten Verkaufsprospekt, vor. Der vereinfachte Verkaufs-
prospekt muss in fiir den Anleger leicht verstandlicher Form
eine Kurzdarstellung des Sondervermdgens, Anlageinfor-
mationen und wirtschaftliche Informationen sowie Angaben
zum Erwerb und zur VerduBerung von Anteilen enthalten.
Der vereinfachte Verkaufsprospekt fithrt damit zu einer er-
heblichen Verbesserung des Anlegerschutzes, da er anders
als der ausfiihrliche Verkaufsprospekt, der vielfach von An-
legern nicht gelesen wird, die fiir eine Anlageentscheidung
erforderlichen Informationen in zusammengefasster Form
bereit hilt.

Zu ¢) Ausweitung des Europdischen Passes fiir Invest-
mentfonds

Die Ausweitung der Richtlinie 85/611/EWG auf weitere
Vermogensgegenstinde durch die Anderungsrichtlinie
2001/108/EG auf Bankguthaben, Investmentanteile, Geld-
marktinstrumente und Derivate und damit die erstmalige
Harmonisierung iiber Wertpapier-Investmentvermdgen hin-
aus fiihrt dazu, dass mehr Investmentvermdgen den so ge-
nannten Européischen Pass erhalten kénnen.

Zu d) Européischer Pass fiir Verwaltungsgesellschaften

Verwaltungsgesellschaften erhalten erstmalig eine EU-weit
giiltige Zulassung, wenn sie die in der Richtlinie in der ge-
anderten Fassung formulierten Anforderungen erfiillen und
das vorgesehene Anzeigeverfahren einhalten. Einmal zuge-
lassen darf eine Verwaltungsgesellschaft dann ihren Aktivi-
taten auch in anderen Mitgliedstaaten mit Hilfe von Zweig-
niederlassungen oder im Rahmen des freien Dienstleis-
tungsverkehrs nachgehen.

Nach Umsetzung der Anderungen zur Richtlinie 85/611/
EWG verfiigt somit nicht nur das Sondervermdgen, sondern
auch die Kapitalanlagegesellschaft iiber einen Européischen
Pass. Die Richtlinie l4sst verschiedene Auslegungsmoglich-
keiten zu, in welchem Verhiltnis die beiden Pédsse zueinan-
der stehen. Bis zur abschlieBenden Klirung durch die
EU-Kommission werden nach dem Gesetzentwurf beide
Pidsse vorgeschrieben, um den deutschen Gesellschaften die
Moglichkeit zu geben, unproblematisch in allen anderen
Mitgliedstaaten tétig zu werden.
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Zu e) Absenkung des Anfangkapitals von Kapitalanlagege-
sellschaften

Die Richtlinie 85/611/EWG in der gednderten Fassung sieht
fiir Verwaltungsgesellschaften ein Mindestkapital in Hohe
von 125 000 Euro vor. Die Anderungsrichtlinie 2001/107/
EG verlangt zusétzlich weitere Eigenmittel, die dynamisch
an der Geschiftsentwicklung orientiert sind, bis zur Kap-
pungsgrenze von 10 Mio. Euro. Der Status der Kapitalanla-
gegesellschaften als Spezialkreditinstitut 1dsst jedoch ledig-
lich eine Absenkung von bisher 2,5 Mio. Euro nach dem
KAGG auf ein Anfangskapital in Hohe von 730 000 Euro
angemessen erscheinen. Verwaltungsgesellschaften, die
auch das Depotgeschift betreiben, sollen wegen der zusétz-
lichen operationellen Risiken ein Eigenkapital von 2,5 Mio.
Euro vorweisen. Gleiches gilt fiir Kapitalanlagegesellschaf-
ten von Immobilien-Sondervermdgen, fiir die auch bisher
schon erhohte Kapitalanforderungen bestanden (bisher
5 Mio. Euro). Die erhebliche Absenkung des Anfangskapi-
tals ermdglicht eine hohere Eigenkapital-Rendite, ein Krite-
rium das bei Standortentscheidungen ins Kalkiil gezogen
werden diirfte. Gleichzeitig baut sie Markteintrittsbarrieren
ab und wirkt sich damit wettbewerbsfordernd aus.

Unabhéngig davon miissen Kapitalanlagegesellschaften zu
jeder Zeit Eigenmittel aufweisen, die mindestens einem
Viertel ihrer Kosten entsprechen, wodurch eine ausrei-
chende Kapitalisierung der Gesellschaften sichergestellt
sein diirfte.

Zu f) Ausweitung der Tatigkeiten von Kapitalanlagege-
sellschaften

Neben der Verwaltung von Sondervermdgen ist nach den
Anderungsrichtlinien auch die individuelle Finanzportfolio-
verwaltung als erlaubnispflichtige Haupttitigkeit zuldssig.
Nebentitigkeiten wie die Verwahrung von Fremdfonds und
der Vertrieb von Anteilen stehen der Erteilung eines
EU-Passes nicht mehr entgegen.

Zu g) Regelung zur Auslagerung von Tatigkeiten der Kapi-
talanlagegesellschaft

Die Richtlinie 85/611/EWG in der gednderten Fassung sieht
vor, dass Verwaltungsgesellschaften Tatigkeiten auf Dritte
iibertragen diirfen. Die Verwaltungsgesellschaft darf jedoch
keine ,,leere Hiille werden und die Beaufsichtigung darf
nicht beeintrachtigt werden. Die nunmehr auch zulédssige
Ubertragung des Portfoliomanagements darf jedoch nur auf
ein anderes Unternehmen erfolgen, das fiir Zwecke der
Vermogensverwaltung zugelassen ist. Um dem Kern des
Investmentgedankens Rechnung zu tragen, muss bei der
Ubertragung des Portfoliomanagements die grundsitzliche
Anlageentscheidung bei der auslagernden Kapitalanlage-
gesellschaft verbleiben. Die {ibertragende Kapitalanlage-
gesellschaft kann jedoch die Haftung nicht ,auslagern®.
Schon aufgrund des fiir Kapitalanlagegesellschaften typi-
schen Treuhandverhéltnis darf die Auslagerung nicht die In-
teressen der Anleger beriihren. Die gesetzliche Regelung
zur Auslagerung gibt interessierten Kapitalanlagegesell-
schaften die rechtliche Sicherheit fiir die Strukturierung so
genannter Master-KAGen.

Zu h) Regelung zum Einsatz von Derivaten

Die erweiterten Anlagemdglichkeiten in Derivaten fiihren
grundsitzlich zu einer Erhéhung des Marktrisikopotentials
von Sondervermdgen. In der Richtlinie 85/611/EWG in der
gednderten Fassung ist nicht eindeutig, bis zu welchem
Grad Derivatgeschéfte das Marktrisikopotential steigern
diirfen. Der Gesetzentwurf sieht in Ubereinstimmung mit
der Auslegung einer Mehrheit der Mitgliedstaaten vor, dass
der Einsatz von Derivaten das Marktrisikopotential von
Sondervermodgen hochstens verdoppeln darf. Die notwen-
dige Entscheidung der EU-Kommission zur einheitlichen
Auslegung und Anwendung der entsprechenden Vorschrift
in allen Mitgliedstaaten steht jedoch noch aus. Die Regelun-
gen zu den zuldssigen Derivat-Geschiften, die Anforderun-
gen an die Risiko-Messsysteme und Einzelheiten zur Festle-
gung des Marktrisikopotentials werden in einer Rechtsver-
ordnung erfolgen.

2. Sondervermdégen mit zusitzlichen Risiken und Modi-
fizierung der Vorschriften zur Investmentaktienge-
sellschaft

Neben der Umsetzung der Anderungsrichtlinien zur Richt-
linie 85/611/EWG sieht der Gesetzentwurf als wesentliche
Neuerung die Einfiihrung von so genannten Sonderverma-
gen mit zusétzlichen Risiken und die Modifizierung der
Vorschriften zur Investmentaktiengesellschaft aus dem
KAGG vor.

Unter dem Begriff Sondervermoégen mit zusétzlichen Risi-
ken sollen Hedgefonds erfasst werden. Hauptmerkmal von
Hedgefonds sind flexible Anlagestrategien bei groftmogli-
cher Freiheit der Manager bei der Vermdgensanlage. Anbie-
ter von Hedgefonds sollen nach dem Gesetzentwurf in
Deutschland auf moderne und liberale rechtliche Rahmen-
bedingungen treffen. Der Finanzplatz Deutschland ist mit-
tlerweile reif fiir die Zulassung von alternativen Investment-
produkten. Die Hedgefonds-Branche scheint sich zu einer
Branche entwickelt zu haben, die sich der mit Hedgefonds
verbundenen Risiken bewusst ist und mit ihnen verantwor-
tungsvoll umgeht. Es darf daher erwartet werden, dass die
vom Gesetzgeber vorgesehenen Freirdume nicht miss-
braucht werden.

Der im Gesetzentwurf verfolgte liberale Regelungsansatz
sieht hinsichtlich der im Rahmen der Anlagestrategien viel-
fach durchgefiihrten Leerverkdufe (short sales) sowie bei
der Kreditaufnahme und dem Einsatz von Derivaten zur Er-
zielung von Hebeleffekten (leverage) eine grofziigige Rege-
lung vor und legt Anbietern, die ihre Produkte an institutio-
nelle Anleger vertreiben wollen, keine Beschriankungen auf.
Stattdessen werden hohe Anforderungen an die Gesellschaf-
ten, die diese Fonds auflegen, und deren Manager gestellt.

Privatanleger sollen ebenfalls von den Vorteilen einer An-
lage in Anteilen von Hedgefonds profitieren kdnnen, doch
steht flir den Gesetzgeber hier der Schutz des Anlegers im
Vordergrund. Deshalb ist wegen der andersartigen und kom-
plexen Struktur der Produkte und des damit verbundenen
zusitzlichen Risikos der Vertrieb von so genannten Single
Hedge Funds eingeschrinkt, d. h. Privatanleger diirfen nur
Anteile an Dachfonds erwerben, die in Hedgefonds anlegen
und aus sich heraus bereits eine Risikostreuung bieten, die
das Verlustrisiko des privaten Anlegers reduziert.
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Dennoch ist wegen des nicht zu verkennenden Risikos einer
Anlage in Anteilen an Hedgefonds ein ausdriicklicher Warn-
hinweis vorgeschrieben, der dem potentiellen privaten An-
leger deutlich macht, dass er bis zu 100 Prozent seines ein-
gesetzten Vermogens verlieren kann. Mit der gesetzlichen
Regelung steht sich der Verbraucher besser, da er nun in
Hedgefonds beaufsichtigter Anbieter investieren kann und
nicht mehr auf unbeaufsichtigte Produkte wie Hedge-
fonds-Zertifikate zuriickgreifen muss, die hinsichtlich der
Transparenz, der Informationen iiber die Anlagestrategien
und der materiellen Aufsicht aus Anlegerschutzgesichts-
punkten unterlegen sind.

Hedgefonds konnen zukiinftig als Sondervermdgen von
einer Kapitalanlagegesellschaft aufgelegt werden. Diese
sind in Deutschland traditionell Spezialkreditinstitute, wo-
durch die besonderen Anforderungen nach dem Kredit-
wesengesetz zu erfiillen sind. Diese erhohten Anforderun-
gen konnten sich fiir Hedgefonds-Manager, die beabsichti-
gen zukiinftig in Deutschland Hedgefonds zu managen, als
Hindernis erweisen. Als attraktive Alternative bietet sich die
Investmentaktiengesellschaft an, die als Finanzdienstleis-
tungsinstitut geringere Anforderungen nach dem Kreditwe-
sengesetz zu erfiillen hat.

Bei der Investmentaktiengesellschaft bisheriger Ausgestal-
tung handelt es sich um einen geschlossenen Investment-
fonds, der allerdings von der Wirtschaft bisher nicht ange-
nommen wurde, wofiir neben der steuerlichen Behandlung
auch die rechtlichen Rahmenbedingungen verantwortlich
gemacht werden. Dariiber hinaus soll eine Investmentak-
tiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital als zusétzliche
organisationsrechtliche Form eines Investmentfonds ge-
schaffen werden, die sich in anderen Mitgliedstaaten wie
Luxemburg (SICAV) oder Irland neben durch Verwaltungs-
gesellschaften verwalteten Sondervermogen schon etabliert
hat. Damit wird der Investmentstandort Deutschland fiir den
Wettbewerb im Binnenmarkt nachhaltig gestérkt.

3. Sonstige Neuregelungen und Anpassungen

Im Rahmen der Modernisierung und Zusammenlegung des
bisherigen KAGG und AusllnvestmG sind insbesondere
folgende MafBinahmen getroffen worden:

a) Beschleunigung des Genehmigungsverfahrens fiir Ver-
tragsbedingungen

b) Neureglung von Meldepflichten gegeniiber der Bundes-
anstalt

¢) Neuordnung der Vorschriften zur Rechnungslegung und
Bewertung

d) Regelung der Zusammenlegung von Sondervermdgen
e) Kostentransparenz
f) Einfiihrung von Teilfonds

g) Neuregelung des Vertriebs von Investmentfonds mit Sitz
auferhalb der EU und des EWR.

Zu a) Beschleunigung des Genehmigungsverfahrens fiir
Vertragsbedingungen

Ein wesentliches Anliegen im Rahmen der Modernisierung
der bisherigen Vorschriften ist die Beschleunigung des Ge-
nehmigungsverfahrens, um der Branche die rasche Aufle-

gung neuer Fonds in Reaktion auf verdnderte Marktbedin-
gungen und im Interesse der Anleger zu ermdglichen. Das
bisherige zeitintensive Priifungsverfahren der Aufsicht bei
Vertragsbedingungen ist fiir die Erreichung dieses Ziels
nicht geeignet. Deshalb sieht der Entwurf eine Umgestal-
tung des Priifungsverfahrens vor, die mit den Vorgaben der
Richtlinie 85/611/EWG und den nationalen Anforderungen
an ein verwaltungsrechtliches Genehmigungsverfahren im
Einklang steht.

Die von den Geschiftsleitern eingereichten Priifungsunter-
lagen sollen besser aufbereitet werden. Dadurch wird die Ei-
genverantwortung der Geschiftsleiter der Gesellschaften —
unterstiitzt durch die Wirtschaftspriifer — fiir die Vertragsbe-
dingungen gestérkt und auch im Gesetz deutlicher. Im Re-
gelfall wird sich kiinftig die Bundesanstalt bei ihrer Priifung
auf die Ausfithrungen und Angaben der Geschiftsleiter stiit-
zen und die Vertragsbedingungen bei unproblematischen
Sachverhalten ziigig genehmigen kénnen. Die gesetzlichen
MaBnahmen zur Beschleunigung des Verfahrens der Geneh-
migung von Vertragsbedingungen werden durch entspre-
chende organisatorische Anpassungen in der Bundesanstalt
zu unterstiitzen sein. Im Fall von Missbrauchen gibt es aus-
reichende aufsichtsrechtliche Maflnahmen, so dass der An-
legerschutz immer gewéhrleistet ist.

Zu b) Neuregelung von Meldepflichten gegeniiber der
Bundesanstalt

Im Rahmen der Verbesserung der Marktaufsicht auf dem
Weg von einer formellen zu einer materiellen Aufsicht
durch die Bundesanstalt und des Abbaus von Biirokratie
werden im Gesetzentwurf die Meldepflichten von Kapital-
anlagegesellschaften gegeniiber der Bundesanstalt neu gere-
gelt. Die bisherige Marktaufsicht zum Schutz der Integritt
des Investmentstandortes Deutschland und zum Schutz der
Anlegerinteressen war mangels zur Verfiigung stehender
Daten unzureichend. Dieser Mangel wird durch die Ver-
pflichtung der Gesellschaften, tiglich auf dem elektroni-
schen Weg per Datenaustausch die bei den Gesellschaften
ohnehin vorhandenen Datensétze iiber den Bestand des Son-
dervermdgens und der vorgenommen Transaktionen an die
Bundesanstalt zu melden, beseitigt. Die geschitzten zwei
Millionen Datensétze konnen bei der Bundesanstalt daten-
technisch in das vorhandene System der Datenverarbeitung
integriert werden und erfordern bei den Gesellschaften le-
diglich einen einmaligen Aufwand der Programmierung, um
die Daten flir den neuen Zweck aufzubereiten. Der damit
verbundene mogliche finanzielle Mehraufwand wird durch
den Wegfall der bisher aufwendig manuell zu erstellenden
Meldungen iiber AnlageverstoBe mehr als kompensiert.
Diese nicht personenbezogenen Daten ermdglichen eine
ziel- und zweckgerichtete Uberpriifung der im Gesetz und
in den Vertragsbedingungen festgelegten Kriterien hinsicht-
lich der Anlagepolitik und in Bezug auf die Wohlverhaltens-
regeln. Das kann nicht nur als ein grof3er Fortschritt im Inte-
resse des Anlegers gesehen werden, sondern kann von der
Investmentbranche zu einem ,,Glitesiegel* im europdischen
Binnenmarkt genutzt werden. Andererseits soll mit den Da-
ten keine Uberpriifung der ZweckmaBigkeit von Anlageent-
scheidungen oder unternehmerischen Entscheidungen erfol-
gen, die Gefahr eines ,,gldsernen Investmentfonds® ist nicht
gegeben.
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Zu ¢) Neuvordnung der Vorschriften zur Rechnungslegung
und Bewertung

Die Vorschriften zur Rechnungslegung von Sondervermo-
gen werden teilweise neu gefasst. Das Ziel ist die weitere
Vereinheitlichung der Rechnungslegung, um eine dem An-
legerschutz dienende bessere Vergleichbarkeit von Invest-
mentfonds herbeizufithren. So sollen kiinftig Inhalte der
Rechnungslegung in einer Rechtsverordnung geregelt wer-
den. Eine weitere Rechtsverordnung wird Grundlagen fiir
die Bewertung, insbesondere von innovativen Finanzinstru-
menten, aufstellen und auch hier zu einer einheitlichen Pra-
xis filhren.

Zu d) Regelung der Zusammenlegung von Sondervermdgen

Die Ubertragung aller Vermogensgegenstinde eines Son-
dervermdgens in ein anderes Sondervermogen sollte bereits
im Rahmen des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes ge-
regelt werden, scheiterte aber an steuerrechtlichen Fragen.
Die Ubertragung ist von der Bundesanstalt zu genehmigen.
Sie ist zuldssig, wenn u. a. das libernechmende Sonderver-
mogen von derselben Kapitalanlagegesellschaft verwaltet
wird und Anlagegrenzen und Anlagegrundsitze nicht we-
sentlich von einander abweichen. Die Zusammenlegung von
Sondervermodgen kann zu einer wiinschenswerten Straffung
der Produktpalette einer Kapitalanlagegesellschaft fiithren
und mehr Transparenz fiir den Anleger schaffen. Somit wird
einem Bediirfnis der Wirtschaft entsprochen und gleichzei-
tig werden die Interessen der Anleger der beteiligten Son-
dervermédgen geschiitzt.

Zu e) Kostentransparenz

Kapitalanlagegesellschaften sollen im Rahmen weit reichen-
der Transparenzregeln im Jahresbericht und in den Verkaufs-
prospekten Angaben zu allen Kosten und Gebiihren ein-
schlieBlich z. B. Pauschalgebiihren machen, die mittelbar
oder unmittelbar vom Anleger zu tragen sind. Insbesondere
die Gesamtkostenquote (sog. Total Expense Ratio, TER) mit
Angaben zur Berechnung wird dem Anleger einen Uberblick
iber die effektive Kostenbelastung geben. Die Gesamtkos-
tenquote stellt das Verhéltnis aller bei der Verwaltung zu
Lasten eines Sondervermogens anfallenden Kosten zu dem
durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sondervermdgens
innerhalb des vorangegangenen Geschéftsjahres dar. Die Be-
rechnungsgrundlagen und -methoden werden in einer
Rechtsverordnung geregelt.

Zu f) Einfithrung von Teilfonds

Neben den mit dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz
eingefiigten Anteilklassen erhalten kiinftig Sondervermdgen
die Moglichkeit, unter einem Schirm (engl. umbrella) meh-
rere Teilfonds mit unterschiedlichen Anlageschwerpunkten
zu vereinen. Mit der Struktur der ,,Umbrella-Fonds* wird
dem Anleger eine giinstige Moglichkeit eingerdumt, zwi-
schen einzelnen Teilfonds mit unterschiedlicher Anlagepoli-
tik zu wechseln. Diese Anlageform wird schon in Luxem-
burg, Irland und Grofbritannien erfolgreich praktiziert.
Deutschland zieht mit der Neuregelung gleich.

Zu g) Neuregelung des Vertriebs von Investmentfonds mit
Sitz auflerhalb der EU und des EWR

Im Hinblick auf den 6ffentlichen Vertrieb ausléndischer In-
vestmentanteile, die nicht durch die Richtlinie 85/611/EWG
harmonisiert wurden, zielt der Gesetzentwurf generell auf
eine Angleichung der Voraussetzungen fiir die Vertragsbe-
dingungen, den Verkaufsprospekt und die Rechnungsle-
gung, um dem Anleger die Moglichkeit der Vergleichbarkeit
zwischen inlédndischen und auslédndischen Produkten zu er-
leichtern.

Der oOffentliche Vertrieb von Investmentanteilen mit Sitz
aufBerhalb der Europédischen Union und des Europiischen
Wirtschaftsraums wird zugelassen, wenn die zustindigen
Aufsichtsstellen des Drittlandes zu einer Zusammenarbeit
mit der Bundesanstalt bereit sind. Gleiches gilt fir die
Zusammenarbeit hinsichtlich steuerlich relevanter Daten.
Investmentanteile, die bereits in Deutschland zum 6ffent-
lichen Vertrieb registriert sind (hauptsdchlich aus den USA
und der Schweiz), genief3en Bestandsschutz.

Investmentsteuergesetz

Im Rahmen des Investmentsteuergesetzes werden bei Aus-
landsfonds Benachteiligungen aus der Nichtanwendung des
so genannten Halbeinkiinfteverfahrens bei Investmentertré-
gen und bei der VerduBerung von Investmentanteilen besei-
tigt. Da vermehrt Finanzprodukte wie Zertifikate auf den
Markt gelangen, die nicht Kapitalertrige abwerfen, sondern
zu VerduBerungsgewinnen fiithren, die bisher nicht besteuert
werden, sind ungerechtfertigte Ergebnisse fiir Investoren die
Folge, die iiber eine Einbeziechung von privaten Wertpa-
pier-VerduBerungsgewinnen in die Abgeltungssteuer besei-
tigt werden sollen.

Die grundlegende Uberarbeitung der steuerlichen Regelun-
gen des KAGG und des AuslInvestmG in Anpassung an das
neue Investmentgesetz fiihren zu einer Vielzahl von Ande-
rungen. Zu erwihnen sind vor allem:

— die Einbeziehung der Investmentaktiengesellschaft und
der Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken,

— die mittelfristige Einfiihrung eines formalrechtlichen In-
vestmentbegriffs auch fiir ausldndische Investmentver-
mogen,

— eine Regelung zur steuerlichen Ermittlung der Ertrage,

— die Bekanntgabe der Besteuerungsgrundlagen im elek-
tronischen Bundesanzeiger,

— die Einfithrung einer gesonderten Feststellung fiir inlén-
dische Ertrédge,

— einen Ausgleich unrichtig bekanntgemachter Besteue-
rungsgrundlagen bei der ndchsten Bekanntmachung,

— eine Regelung zur Zusammenlegung von Investment-
fonds,

— Regelungen zur Verhinderung unangemessener Gestal-
tungen durch Anderungen des Einkommensteuergeset-
zes und des Aullensteuergesetzes.

Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz fiir die Regelungen im Ent-
wurf zum Investmentgesetz ergibt sich aus Artikel 74 Abs. 1
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Nr. 11 GG (Recht der Wirtschaft). Das Bediirfnis nach bun-
desgesetzlicher Regelung ist zur Wahrung der Rechts- und
Wirtschaftseinheit gegeben (Artikel 72 Abs. 2 GG).

Kosten der o6ffentlichen Haushalte

Die finanziellen Auswirkungen des Gesetzentwurfs zum In-
vestmentsteuergesetz in Form von Steuermindereinnahmen
belaufen sich in Mio. Euro auf:

a) fiir den Bund: 292 (2004), 213 (2005), 232 (2006), 254
(2007), 254 (2008)

b) fiir die Lander: 263 (2004), 195 (2005), 217 (2006), 240
(2007), 240 (2008)

¢) fiir die Gemeinden: 80 (2004), 87 (2005), 101 (2006),
116 (2007), 116 (2008).

(Einzeliibersicht s. Tabelle ab Seite 71)

Auswirkungen auf die Wirtschaft

Kosten fiir die Wirtschaft bei Umsetzung des Gesetzes erge-
ben sich unter Umsténden in geringem Umfang im Einzel-
fall bei den Meldepflichten gegeniiber der Bundesanstalt.

Die Vorteile fiir die Aufsichtsbehdrde und letztlich fiir die
Sicherheit der Anleger und die Stabilitdt des Finanzplatzes
Deutschland iiberwiegen.
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Finanzielle Auswirkungen des Entwurfs eines

Investmentsteuergesetzes (InvStG)

(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. €)

Steuer- Kassenjahr
art / Volle
l,zd' MaRnahme Gebiets- | Jahres-
r. kérper- | wirkung n| 2004 2005 2006 2007 2008
schaft
1 §1Abs. 3 InvStG Insg. ?
Einbeziehung der Grundstiicks- GewSt
Sondervermdgen in die allgemeine KSt
Besteuerung ESt
Soli
2 §2Abs.2InvStG Insg. -480 -50 -335 -430 - 480 -480
Anwendung des Halbeinkiinftever- GewsSt -80 -10 -55 -70 -80 -80
fahrens nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. des KSt -150 -15 -105 -135 -150 -150
Beteiligungsprivilegs nach § 8b Abs. 1 Egt -230 25 -160 -205 -230 -230
und 2 KStG bel_ausléndlschen Soli =20 0 15 20 -20 20
Investmentanteilen
Bund -201 -19 -141 -181 -201 -201
GewSt -8 -1 -5 -7 -8 -8
KSt -75 -8 -53 - 68 -75 -75
ESt -98 -1 - 68 -87 - 98 - 98
Soli -20 -15 -20 -20 -20
Lander -189 -20 -131 -169 -189 -189
GewsSt -16 -2 -11 -14 -16 -16
KSt -75 -8 -53 - 68 -75 -75
ESt -98 -1 -68 -87 -98 -98
Gem. -91 -1 -63 -80 -91 -91
GewSt -56 -7 -39 -49 -56 -56
ESt -35 -4 -24 -31 -35 -35
3 _§ 2 Abs. 3 InvStG |nsg_ 2)
Verzicht der Besteuerung von GewSt
ausgeschuitteten Gewinnen aus KSt
Termingeschaften flr Privatanleger gt
sowie Verzicht bei thesaurierten Soli

Gewinnen aus Termingeschéften fur

alle.
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Finanzielle Auswirkungen des Entwurfs eines
Investmentsteuergesetzes (InvStG)

(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. €)

Steuer- Kassenjahr

art/ Volle
fc MaRnahme Gebiets- | Jahres- | 004 | 2005 | 2008 | 2007 | 2008
. korper- | wirkung g

schaft
4 §4InVSG Insg. ?

Erstreckung der Steuerbefreiung nach KSt
DBA auf Auslandsfonds sowie Gleich- ESt
stellung der Auslandsfonds bei der Soli
Anechnung ausléandischer Steuern.

5 § 6 InvStG |nsg_ 2)
Veranderung der Prozentsatze bei der GewSt
Besteuerung der Ertrédge beim fehlen- kst

den Nachweis. ESt

Soli
6 §7InvStG Insg. 0 -570 -65 0 0 0

Gleichstellung der ausléndischen Zins- 0 - 540 - 60 0 0 0

Investmentanteile den inléndischen abschlag

Investmentanteilen hinsichtlich der Soli 0 - 30 -5 0 0 0

Erhebung der Kapitalertragsteuer und

der Gewahrung des Halbeinkinfte-

verfahrens ¥ Bund 0 -268 -31 0 0 0
Zins- 0 -238 -26 0 0 0
abschlag
Soli 0 -30 -5 0 0 0
Lander 0 -238 -26 0 0 0
Zins- 0 - 238 -26 0 0 0
abschlag
Gem. 0 - 65 -7 0 0 0
Zins- 0 - 65 -7 0 0 0

abschlag
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Finanzielle Auswirkungen des Entwurfs eines
Investmentsteuergesetzes (InvStG)

(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. €)

Steuer- Kassenjahr
art/ Volle
ffd. MaRnahme Gebiets- | Jahres-
Nr. korper- | wirkung 1| 2004 2005 2006 2007 2008
schaft
7 §8InvStG Insg. -130 -15 -95 -120 -130 -130
Ausdehung der Anwendung des Halb- GewSt -30 -5 -20 -25 -30 -30
einkiinfteverfahrens sowie des Betei- KSt -70 -5 -50 -65 -70 -70
ligungsprivilegs auf die Rickgabe oder ggt .25 -5 -20 .25 .25 -25
VerauBerung von inléndischen Invest- g -5 0 -5 -5 -5 -5
mentanteilen auf die Verauerung von
Investmentanteilen die zum Privat-
vermdgen des Anlegers gehdren sowie
auf auslandische Investmentanteile ~ Bund - 54 -5 -40 -51 - 54 - 54
GewsSt -3 0 -2 -2 -3 -3
KSt -35 -3 -25 -33 -35 -35
ESt -1 -2 -9 -1 -1 -1
Soli -5 0 -5 -5 -5 -5
Lander -52 -6 -37 -48 -52 -52
GewsSt -6 -1 -4 -5 -6 -6
KSt -35 -3 -25 -33 -35 -35
ESt -1 -2 -9 -1 -1 -1
Gem. -25 -4 -17 -21 -25 -25
GewSt -21 -4 -14 -18 -21 -21
ESt -4 -1 -3 -4 -4 -4
8 §14 InvStG Insg.
Zusammenlegung von Inlandsfonds  ESt
KSt
Soli
9 §39Abs. 2KAGG, § 17 Abs. 2a
AuslinvestmG (alt) Insg. ¥
Abschaffung der steuerlichen Erfas-  ESt
sung des Zwischengewinns KSt
Soli
Finanzielle Auswirkungen Insg. -610 - 635 - 495 - 550 -610 - 610
des Gesetzentwurfs zum Bund -254 - 292 -213 -232 -254 -254
Investmentsteuergesetz Lander - 240 - 263 -195 -217 - 240 - 240
Gem. -116 -80 - 87 -101 -116 -116

Anmerkungen:

R Wirkung fiir einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten

2) tendenziell nicht quantifizierbare Steuermindereinnahmen

3) Die MaBnahme ist in den Kassenjahren ab 2006 aufkommensneutral. Geringfligige Aufkomensverschiebungen
zwischen den Gebietskorperschaften wegen besondere Aufteilungsquote beim Zinsabschlag sind nicht aus-
gewiesen.

4 tendenziell nicht quantifizierbare Steuermehreinnahmen
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1  (Investmentgesetz)

Zu Kapitel 1 (Allgemeine Bestimmungen)

Kapitel 1 dieses Gesetzes (§§ 1 bis 29) regelt die allgemei-
nen Bestimmungen sowie die Regelungen zu den Kapitalan-
lagegesellschaften und den Depotbanken.

Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Vorschriften)

Abschnitt 1 dieses Gesetzes (§§ 1 bis 5) regelt den Anwen-
dungsbereich, die Begriffe, die Aufsicht und den Bezeich-
nungsschutz sowie die Namengebung und Fondskategori-
sierung.

Zu § 1 (Anwendungsbereich)

Die Vorschrift regelt den abstrakten Anwendungsbereich
des Gesetzes. Das Gesetz setzt nicht nur die Vorgaben der
Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985
zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) (ABI. EG Nr. L 375 S. 3) in der
am 4. Dezember 2001 verabschiedeten Fassung der Ande-
rungsrichtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG vom
21. Januar 2002 (ABL EG Nr. L 41 S.20 und S. 35) um,
sondern regelt weitere kollektive, risikogemischte Vermo-
gensanlagen, die zur Vermdgensanlage weiterer Anleger-
kreise geeignet sind, sowie den offentlichen Vertrieb von
bestimmten auslidndischen Investmentanteilen.

Nach Nummer 1 umfasst der Anwendungsbereich des Ge-
setzes Investmentvermdgen, die in Form von Publikums-
oder Spezial-Sondervermodgen nach den Kapiteln 2 und 4
gebildet werden sowie Investmentaktiengesellschaften, die
den Vorschriften des Kapitels 3 entsprechen. Diese kollek-
tiven Anlageformen werden nach den Vorschriften dieses
Gesetzes reguliert und von der Bundesanstalt {iberwacht
(Produktaufsicht). Weitere kollektive Anlageformen fallen
aufgrund des abschlieBenden Positivkataloges nicht in den
Anwendungsbereich des Gesetzes, insbesondere werden
keine kollektiven Anlageformen in Personenhandelsgesell-
schaften oder andere Vertragskonstruktionen erfasst.

Nach Nummer 2 umfasst der Anwendungsbereich des Ge-
setzes daneben die Regulierung und Aufsicht iiber Kapital-
anlagegesellschaften oder Investmentaktiengesellschaften,
die Investmentvermdgen in der nach Nummer 1 dargestell-
ten Form verwalten (Gesellschaftsaufsicht).

Nach Nummer 3 umfasst der Anwendungsbereich des Ge-
setzes zudem die Uberwachung des dffentlichen Vertriebs
von auslidndischen Investmentanteilen. Der 6ffentliche Ver-
trieb ausléndischer Investmentvermdgen wird in Zukunft
auch fiir Investmentvermdgen, die in Derivate investieren,
moglich sein und fiir Anteile an einem auslindischen
Recht unterstehenden Vermogen, das in Vermdgensgegen-
stinde nach §2 Abs.4 Nr. 9 investiert. Jedoch ist der
Offentliche Vertrieb solcher auslédndischen Investmentan-
teile auf so genannte Dach-Sondervermdgen mit zusétz-
lichen Risiken und vergleichbare Investmentvermogen
(Dach-Hedgefonds) nach § 113 beschrénkt.

Das Gesetz soll durch die Legaldefinition des Begriffes In-
vestmentvermdgen in Satz 2 auch fiir die Regulierung neuer
Anlagevehikel, die von dem KAGG bisher nicht erfasst
wurden, gedffnet werden. Beschriankungen zu diesem wei-
ten Begriff werden durch die Einschrinkungen der Formen,
die abschliefende Aufzéhlung der Vermogensgegenstiande
und die Anlagegrenzen in den einzelnen Abschnitten vorge-
nommen. Insbesondere sollen iiber die Anlage in Sonder-
vermdgen nach dem Kapitel 2 dieses Gesetzes hinaus auch
Anlagen in alternative Investments nach dem Kapitel 4 ge-
regelt werden.

Zu § 2 (Begriffsbestimmungen)

Die Vorschrift regelt erstmals die Definitionen der wesentli-
chen Begriffe nach diesem Gesetz.

Zu Absatz 1

Der Begriff Investmentfonds ist die Sammelbezeichnung fiir
sdmtliche Formen von Sondervermdgen nach diesem Ge-
setz. Das Gesetz unterscheidet Investmentfonds in Form
von Publikums-Sondervermdgen, die den Vorgaben der
Richtlinie 85/611/EWG entsprechen, geregelt im Kapitel 2
Abschnitt 2 und Investmentfonds in Form von Sonderver-
mogen, die nicht den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG
entsprechen. Diese Sondervermogen, die durch das KAGG
bereits bisher erfasst waren oder in andere Vermogensge-
genstinde anlegen diirfen, werden im Kapitel 2 Abschnitt 3
geregelt. Im Kapitel 4 werden Investmentvermdgen mit zu-
sétzlichen Risiken geregelt, fiir die grundsétzlich keine An-
lagebegrenzungen bestehen.

Zu Absatz 2

Die Richtlinie 85/611/EWG sieht in Artikel 1 Abs. 3 unter-
schiedliche rechtliche Formen fiir die Organismen zur ge-
meinsamen Anlage von Wertpapieren vor, unter anderem
die Vertragsform (Sondervermdgen). Die Sondervermogen
haben sich nach dem bisherigen KAGG in Verwaltung und
Beaufsichtigung bewdhrt, weitere Anlageformen werden
— mit Ausnahme der Investmentaktiengesellschaft — fiir die
kollektive Vermodgensanlage in Investmentfonds nach die-
sem Gesetz daher nicht vorgesehen.

Zu Absatz 3

Der Begriff der Spezial-Sondervermégen nach Satz 1 ent-
spricht grundsitzlich der Ausgestaltung von Spezialfonds
nach § 1 Abs. 2 Satz 1 KAGG. Die Anlegergrenze fiir Spe-
zial-Sondervermogen ist von 10 auf 30 Anleger aufgrund
der Anforderungen der Praxis erhoht worden. Somit kann
auch kleineren institutionellen Anlegern, z. B. Versiche-
rungsvereinen auf Gegenseitigkeit, die Anlage in Spe-
zial-Sondervermdgen ermdglicht werden. Auch fiir die An-
lage in Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken ist die Er-
héhung der Anlagegrenze von besonderer Bedeutung, da
Anleger in diese Sondervermogen in der Regel nur einen
Teil ihres Vermogens anlegen und damit eine erhdhte Zahl
an Anlegern erforderlich ist, um ein Sondervermdgen mit
zusétzlichen Risiken wirtschaftlich verwalten zu kdnnen.
Der Begriff der Publikums-Sondervermégen wird in Satz 2
erstmals definiert. Publikums-Sondervermdgen sind sdamitli-
che Sondervermdgen, die keinen nach Satz 1 beschrinkten
Anlegerkreis haben.
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Zu Absatz 4

Der Katalog der fiir ein Investmentvermdgen erwerbbaren
Vermogensgegenstinde ist nicht auf die Vermdgensgegen-
stinde im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG beschrinkt,
sondern erfasst aufgrund des weiteren Anwendungsbereichs
des Investmentgesetzes auch andere Vermogensgegen-
stinde. Die abschlieBende Aufzidhlung wird lediglich fiir In-
vestmentvermogen mit zusétzlichen Risiken flir weitere
Vermogensgegenstinde gedffnet. Da fiir die Sondervermo-
gen nach dem Kapitel 2 Abschnitt 2 restriktivere Vorgaben
aufgrund der Richtlinie 85/611/EWG, fiir Sondervermdgen
nach dem Kapitel 2 Abschnitt 3 restriktivere Erwdgungen
der Risikobegrenzung gelten, werden in den einzelnen Ab-
schnitten zu den Produkten Einschrinkungen vorgesehen.

Nach Nummer 1 kénnen Investmentvermdgen nach diesem
Gesetz in Wertpapiere investieren. Es handelt sich dabei um
einen wirtschaftlichen Wertpapierbegriff, der insbesondere
alle Aktien, Aktien gleichwertige Wertpapiere, Schuldver-
schreibungen, Namensschuldverschreibungen,  Schuld-
scheindarlehen, sofern diese nach dem Erwerb fiir das In-
vestmentvermdgen mindestens zweimal abgetreten werden
konnen, und sonstige verbriefte Schuldtitel sowie andere
marktfahige Wertpapiere umfasst, soweit es sich nicht um
Geldmarktinstrumente oder Derivate handelt. Ma3geblich
zur Bestimmung von Wertpapieren ist, ob diese nach Sinn
und Zweck als solche zu qualifizieren sind; insbesondere
sollten Wertpapiere daher liquide und fungibel sein, um als
Anlage fiir eine Investmentvermdgen geeignet zu sein.

Der Begriff der Geldmarktinstrumente in Nummer 2 um-
fasst insbesondere solche Instrumente, die iiblicherweise auf
dem Geldmarkt gehandelt werden, liquide sind und deren
Wert sich bestimmen lésst.

Der Begriff der Derivate in Nummer 3 umfasst sdmtliche
abgeleitete Finanzinstrumente, einschlieflich gleichwerti-
ger, in bar abgerechneter Instrumente.

Der Begriff der Bankguthaben in Nummer 4 umschreibt die
bei einer Bank gehaltenen Einlagen.

Der Begriff der Immobilien in Nummer 5 wird erstmals ge-
regelt, damit wird ein einheitlicher Begriff geschaffen, unter
dem nicht nur simtliche Gegensténde, die fiir ein Immobi-
lien-Sondervermdgen erworben werden konnen, zusam-
mengefasst werden, sondern auch Grundstiicke und grund-
stiicksgleiche Rechte nach dem Recht eines anderen Staates
gefasst werden konnen. Der Begriff der Immobilie ist daher
wirtschaftlich, nach Sinn und Zweck des Gesetzes auszule-
gen. Unter den Begriff der Immobilie fallen daher grund-
sdtzlich nur Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte, Erb-
baurechte und vergleichbare Rechte nach dem Recht ande-
rer Staaten.

Die Definition der Immobilien-Gesellschaften in Nummer 6
kniipft an die Regelung des § 27a Abs. 1 Nr. 2 KAGG an
und bezieht sich daher auf Vermogensgegenstinde, die fiir
inldndische Immobilien-Sondervermdgen erworben wer-
den; die bereits bisher vorherrschende wirtschaftliche Be-
stimmung des Begriffs der Immobilie im AusllnvestmG
bleibt unberiihrt. Immobilien-Gesellschaften diirfen als Ge-

schiftszweck lediglich den Erwerb von Immobilien oder da-
mit verbundene Tatigkeiten verfolgen.

Der Begriff der Anteile an Investmentvermdgen in Num-
mer 7 umschreibt die Anteile an Investmentvermdgen nach
diesem Gesetz und ausléandische Investmentanteile, die als
Vermogensgegenstinde erworben werden konnen. Diese
werden neben den Wertpapieren als gesonderte Anlage-
kategorie aufgefiihrt, da die Anlage in Investmentanteilen
gesonderten Beschrankungen, z. B. hinsichtlich der Anla-
gegrenzen, unterliegt.

Der Begriff der stillen Beteiligung in Nummer 8 entspricht
der Vorschrift des § 230 HGB; diese muss aus Anleger-
schutzaspekten, insbesondere zur Ermittlung des Anteilwer-
tes, bewertbar sein. Die Anforderungen an die Ermittlung
des Verkehrswertes richten sich nach den allgemeinen Be-
wertungsregeln (§ 36 Abs. 3 und 5).

Nummer 9 erdffnet fiir Investmentvermogen mit zusétzli-
chen Risiken neben der Positivliste nach den Nummern 1
bis 8 weitere Anlagemoglichkeiten. Aufgrund der Anforde-
rungen an Investmentvermogen, insbesondere die Riickga-
bemoglichkeit von Anteilen und die Bewertung des Invest-
mentvermdgens nach den Vorschriften dieses Gesetzes,
miissen die erwerbbaren weiteren Vermogensgegenstinde
einen Marktwert haben. Unternehmensbeteiligungen kon-
nen nur dann erworben werden, wenn fir die Anteilwert-
ermittlung ein Verkehrswert zur Verfiigung steht. Die An-
forderungen an die Ermittlung des Verkehrswertes richten
sich nach den allgemeinen Bewertungsregeln (§ 36 Abs. 3
und Abs. 5).

Zu Absatz 5

Investmentaktiengesellschaften, die bisher in den §§ 51
bis 67 KAGG geregelt waren, werden im Gesetz neu gestal-
tet. Sie konnen ein Vehikel sowohl fiir die Auflegung von
Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken als auch fiir sons-
tige Produkte darstellen. Investmentaktiengesellschaften,
die in Immobilen oder Immobilien-Gesellschaften investie-
ren, sind aufgrund des fehlenden Verweises auf § 2 Abs. 4
Nr. 5 und 6 ausgeschlossen.

Zu Absatz 6

Die Kapitalanlagegesellschaft ist eine spezielle Ausgestal-
tung der Verwaltungsgesellschaft im Sinne des Artikels 5
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG. An Kapitalanlage-
gesellschaften werden gegeniiber den EU-rechtlichen Vor-
gaben hohere Anforderungen gestellt. Artikel 5 Abs. 3a der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG sieht vor, dass die indi-
viduelle Finanzportfolioverwaltung neben der Verwaltung
von Sondervermdgen Haupttitigkeit einer Kapitalanlagege-
sellschaft wird. Die individuelle Finanzportfolioverwaltung
kann in Entsprechung zu dieser Regelung nur dann als
Haupttétigkeit ausgeiibt werden, wenn die Gesellschaft zu-
mindest ein Sondervermdgen verwaltet. Jedoch muss es sich
nicht um ein Sondervermdgen handeln, das den Anforde-
rungen der Richtlinie 85/611/EWG entspricht, Kapitalanla-
gegesellschaften nach diesem Gesetz kdnnen z. B. auch
Spezial-Sondervermdgen oder Immobilien-Sondervermo-
gen verwalten.
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Zu Absatz 7

Die Anforderungen an die Depotbank nach diesem Gesetz
werden klargestellt. Depotbanken nach diesem Gesetz sind
Unternehmen, die die Verwahrung und Uberwachung der
Vermogensgegenstinde und Geschifte von Investmentver-
mdgen durchfiihren.

Zu Absatz 8

In Satz 1 wird der Begriff der ausldndischen Investmentver-
mdgen definiert. Die Regelung in Satz 2 entspricht dem § 1
Abs. 1 Satz 2 AuslInvestmG.

Zu Absatz 9

Der Begriff der ausldndischen Investmentanteile umfasst
solche, die den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG
entsprechen, sonstige Investmentanteile, die von Invest-
mentgesellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europédischen Wirtschaftsraum ausgegeben werden, und In-
vestmentanteile, die von Investmentgesellschaften mit Sitz
in einem Drittstaat ausgegeben werden. Diese Abgrenzung
ermoglicht im Rahmen der Informations- und Anleger-
schutzvorschriften, die sowohl auf ausldndische Investment-
anteile als auch auf EG-Investmentanteile Anwendung fin-
den, beziiglich des 6ffentlichen Vertriebs zu differenzieren.

Zu Absatz 10

Der Begriff der EG-Investmentanteile umfasst als Unter-
gruppe zu den auslindischen Investmentanteilen solche An-
teile, die von einer Investmentgesellschaft mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat oder einem anderen Staat des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ausgege-
ben werden und den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG
entsprechen. Diese werden von den sonstigen auslédndischen
Investmentanteilen unterschieden, da fiir die durch die
Richtlinie harmonisierten Investmentanteile vereinfachte
Voraussetzungen fiir den &ffentlichen Vertrieb gelten und
aufgrund der Vorgaben der Richtlinie zum Teil abweichende
Informations- und Anlegerschutzvorschriften greifen.

Zu Absatz 11

Der Absatz entspricht grundsdtzlich der Regelung zu dem
offentlichen Vertrieb nach § 1 Abs. 1 Satz 1 AuslinvestmG.

Zu Absatz 12

Der Begriff der Drittstaaten wird in dem Gesetz zur Abgren-
zung gegeniiber den in verschiedenen Belangen privilegier-
ten Mitgliedstaaten der Europédischen Union oder Vertrags-
staaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum verwandt.

Zu Absatz 13

Die Definition des Begriffes organisierter Markt ist erforder-
lich, da nach Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe b der Richtlinie
85/611/EWG dies in Abweichung zu der Definition des or-
ganisierten Marktes nach § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandels-
gesetzes jeder Markt ist, der anerkannt, fiir das Publikum of-
fen und dessen Funktionsweise ordnungsgemaf ist. Im An-
wendungsbereich des Gesetzes erfiillt diese Kriterien z. B.

auch der Freiverkehr. Soweit mit dem organisierten Markt
ein Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsge-
setzes bezeichnet werden soll, wird dies im Gesetzestext
durch einen entsprechenden Verweis klargestellt.

Zu § 3 (Bezeichnungsschutz)
Zu Absatz 1

Der Schutz der Bezeichnungen Kapitalanlagegesellschaft,
Investmentgesellschaft und Investmentfonds dient dem
Schutz der Anleger. Indem diese Begriffe nur den Gesell-
schaften, die nach diesem Gesetz reguliert werden bzw. Ge-
sellschaften, die Produkte nach diesem Gesetz vertreiben,
vorbehalten sind, wird sichergestellt, dass der Anleger an
Firmenbezeichnungen, Zusétzen zur Firma, Bezeichnungen
des Geschiftszweckes oder durch die Verwendung dieser
Begriffe in der Werbung erkennen kann, dass ihm ein nach
diesem Gesetz reguliertes Produkt angeboten wird. Die Pro-
dukte nach diesem Gesetz werden damit gegentiber den Pro-
dukten des nicht regulierten so genannten Grauen Kapital-
marktes abgegrenzt. Der Bezeichnungsschutz erstreckt sich
nach Satz 2 fiir den Begriff Investmentfonds auch auf inlén-
dische Vertriebsgesellschaften. Vertriebsgesellschaften nach
Satz 1 dieses Absatzes sind auch sdmtliche Gesellschaften,
die im Rahmen des Vertriebs von EG-Investmentanteilen
angezeigt werden.

Zu Absatz 2

Fiir Investmentaktiengesellschaften wird entsprechend der
Ausfiihrungen zu Absatz 1 die Bezeichnung Investmentak-
tiengesellschaft geschiitzt.

Zu Absatz 3

Die Regelung entspricht den Vorgaben des Artikels 48 der
Richtlinie 85/611/EWG, so dass Investmentgesellschaften
im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG bei einem 6ffentlichen
Vertrieb in Deutschland die bisher in ihrem Firmennamen
oder in der Fondsbezeichnung benutzten vergleichbaren Be-
zeichnungen auch weiterhin benutzen konnen. Der Rege-
lungsgehalt des § 15j AuslinvestmG wird iibernommen, die
Anderungen dienen der sprachlichen Klarstellung.

Zu Absatz 4

Der Verweis auf die Vorschriften des KWG entspricht § 7
Abs. 4 KAGG.

Zu § 4 (Namensgebung, Fondskategorien)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt erstmals die Anforderungen an die Na-
mensgebung von Investmentfonds und Investmentaktienge-
sellschaften. Insbesondere darf die Bezeichnung eines In-
vestmentfonds nicht {iber die Anlagepolitik irrefithren. Die
Vorschrift konkretisiert die Anforderungen nach § 3 UWG
und dem Grundsatz der Produktklarheit und Produktwahr-
heit fiir die Bezeichnung von Investmentvermdgen nach
diesem Gesetz.

Zu Absatz 2

Die gesetzlichen Fondskategorien, die bisher die Klassifi-
zierung eines Sondervermdgens, z. B. als Geldmarkt-Son-
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dervermdgen oder als Wertpapier-Sondervermdgen vorge-
geben haben, entfallen entsprechend der verdnderten Syste-
matik der gednderten Richtlinie 85/611/EWG und der damit
einhergehenden Neustrukturierung der produktspezifischen
Vorschriften im Kapitel 2 Abschnitt 2 und 3. Die Bundesan-
stalt kann jedoch Richtlinien zur Festlegung von Fondskate-
gorien unter Beriicksichtigung von Anlagegrenzen und An-
lagekatalogen erlassen. Da der Name des Investmentvermo-
gens nicht den Anlageschwerpunkt eines Investmentvermo-
gens wiedergeben muss, kann hiernach festgelegt werden,
wie ein Investmentvermodgen nach Vertragsbedingungen
oder Satzung investiert sein muss, um z. B. als Derivate-
oder Aktien-Sondervermogen klassifiziert werden zu kon-
nen. Nur ein Sondervermdgen, dass entsprechend klassifi-
ziert werden kann, darf die jeweilige Fondskategorie bei der
Namensgebung oder Werbung fiir das Investmentvermdgen
benutzen. Hierdurch soll eine Irrefithrung der Anleger ver-
mieden und eine Orientierung der Anleger zur Unterschei-
dung der angebotenen Investmentfonds ermoglicht werden.

Zu § 5 (Aufsicht, Anordnungsbefugnis)

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 2 Abs. 1 KAGG
und wurde auf Investmentaktiengesellschaften ausgeweitet.
Satz 1 verweist auf das KWG und ist somit fiir die Aufsicht
iiber Kapitalanlagegesellschaften als Kreditinstitute und In-
vestmentaktiengesellschaften als Finanzdienstleistungsinsti-
tute unentbehrlich. Dies gilt auch fiir die allgemeine Anord-
nungsbefugnis nach Satz 3, die speziell auf das Geschift
von Kapitalanlagegesellschaften und die Beachtung des An-
legerinteresses zugeschnitten ist. Satz 2 stellt klar, dass fiir
die individuelle Vermogensverwaltung, die nach diesem Ge-
setz nunmehr auch Haupttétigkeit sein kann, die Aufsicht
auch nach den Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes
erfolgt.

Zu Abschnitt 2 (Kapitalanlagegesellschaften)

Abschnitt 2 dieses Gesetzes (§§ 6 bis 19) regelt die Anfor-
derungen an die Kapitalanlagegesellschaften einschlielich
Befugnisse der Aufsicht und die Zusammenarbeit mit ande-
ren Stellen (§ 19). Insbesondere werden die fiir Kapitalanla-
gegesellschaften als Spezialkreditinstitute geltenden Vor-
schriften des Gesetzes iiber das Kreditwesen erginzt und
konkretisiert. Neben Regelungen fiir die Organisation einer
Kapitalanlagegesellschaft und der Festlegung von Melde-
pflichten enthilt dieser Abschnitt die Voraussetzungen des
EU-Passes fiir Verwaltungsgesellschaften.

Zu § 6 (Kapitalanlagegesellschaften)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht dem § 1 Abs. 3 KAGG. Satz 1 um-
schreibt den ausschlieBlichen Geschiftsgegenstand von In-
vestmentaktiengesellschaften. Die Rechtsformbeschrin-
kung auf die Aktiengesellschaft und die Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung in Satz 2 hat sich wegen der erhdhten
Publizitits- und Priifungsvorschriften fiir die Jahresab-
schliisse dieser Gesellschaftsformen bewdhrt. Satz 3 setzt
Artikel 1a Nr. 3 in Verbindung mit Nr. 5 Buchstabe a der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht § 3 KAGG; da der Aufsichtsrat zusétz-
lich zu seinen gesetzlichen Aufgaben nach dem Aktienge-
setz auch fiir die Wahrung der Anlegerinteressen der von der
Kapitalanlagegesellschaft aufgelegten Sondervermdgen sor-
gen soll, wird diese Vorschrift beibehalten.

Zu Absatz 3

Absatz 3 entspricht dem § 4 Abs. 1 KAGG; die Vorschrift
konkretisiert Absatz 2, indem festgelegt wird, dass die Mit-
glieder des Aufsichtsrats ihrer Personlichkeit und Sach-
kunde nach die Wahrung der Interessen der Anleger ge-
wihrleisten sollen.

Zu Absatz 4
Absatz 4 entspricht § 4 Abs. 2 KAGG.

Zu § 7 (Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb)
Zu Absatz 1

Satz 1 stellt klar, dass der Zugang zum Geschéftsbetrieb
einer Kapitalanlagegesellschaft — wie in Artikel 5 Abs. 1
Satz 1 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG geregelt — der
vorherigen féormlichen Zulassung in Form einer schriftlichen
Erlaubnis der Bundesanstalt bedarf. Diese Regelung hat nur
klarstellende Funktion, sie entspricht § 32 Abs. | KWG, der
auf Kapitalanlagegesellschaften als Kreditinstitute ohnehin
anzuwenden war. Es entspricht den Grundsétzen des Verwal-
tungsverfahrensrechts, dass die Bundesanstalt nach Satz 2
die Erlaubnis mit Nebenbestimmungen verbinden kann. Mit
der Erlaubnis verbundene Nebenbestimmungen miissen sich
im Rahmen der mit diesem und anderen aufsichtsrechtlichen
Gesetzen verfolgten Zwecke halten.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift legt fiir Kapitalanlagegesellschaften abschlie-
Bend fest, welche Dienstleistungen und Nebendienstleistun-
gen die Kapitalanlagegesellschaft neben der Verwaltung
von Sondervermdgen erbringen darf.

Nummer 1 setzt Artikel 5 Abs. 3 Buchstabe a der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Die individuelle Portfoliover-
waltung als weiteres Hauptgeschift einer Kapitalanlage-
gesellschaft ist kiinftig erlaubnispflichtig. Dabei handelt es
sich um die Finanzportfolioverwaltung im Sinne des Geset-
zes Uber das Kreditwesen; diese unterliegt somit grundsitz-
lich den dort normierten Anforderungen. Von den Finanzin-
strumenten im Sinne des § 1 Abs. 11 KWG sind solche
Derivate ausgeschlossen, deren Basiswerte Waren oder
Edelmetalle sind, da Artikel 5 Abs. 3 Buchstabe a der geén-
derten Richtlinie 85/611/EWG hinsichtlich der fiir die indi-
viduelle Portfolioverwaltung zuldssigen Finanzinstrumente
auf Abschnitt B des Anhangs der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie verweist. Die Liste in Abschnitt B des Anhangs der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie beinhaltet keine Deri-
vate, deren Basiswerte Waren oder Edelmetalle sind. Der
Wortlaut des bisherigen § 1 Abs. 6 Nr. 2 KAGG bezog sich
zwar ohne Ausschluss der Derivate auf Waren und Edelme-
talle auf den § 1 Abs. 11 KWG, wurde aber von jeher ein-
schriankend ausgelegt. Im Rahmen der individuellen Port-
folioverwaltung durften nur Finanzinstrumente verwendet
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werden, die auch fiir die Verwaltung von Investmentvermo-
gen zuldssig waren; gemil § 8 Abs. 4 KAGG durften schon
bisher keine Edelmetalle fiir Sondervermdgen erworben
werden. Insofern fiihrt die neue Regelung nicht zu einer Ein-
schrankung gegeniiber dem fritheren Nebengeschift.

Im Ubrigen ist klarzustellen, dass Kapitalanlagegesellschaf-
ten im Rahmen der individuellen Portfolioverwaltung nicht
befugt sind, sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder
Wertpapieren von Kunden zu verschaffen oder auf eigene
Rechnung mit Finanzinstrumenten zu handeln. Anderenfalls
wire der Eigenmittel-Grundsatz I (siche § 1 Abs.2 GS 1)
auf Kapitalanlagegesellschaften anzuwenden.

Nummer 2 entspricht dem § 1 Abs. 6 Nr. 2a KAGG. Wie
bisher diirfen Kapitalanlagegesellschaften, die Immobi-
lien-Sondervermogen verwalten, die individuelle Grund-
stiicksverwaltung und Grundstiicksanlageberatung betrei-
ben, sofern diese Nebendienstleistungen in den Gesell-
schaftsvertrag oder die Satzung aufgenommen wurden.

Nummer 3 erlaubt den Kapitalanlagegesellschaften als Ne-
bendienstleistung die Anlageberatung. Dies gilt allerdings
wegen Artikel 5 Abs. 3 Buchstabe b Satz 2 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG nur unter der Voraussetzung, dass
die Erlaubnis die Dienstleistung der individuellen Portfolio-
verwaltung nach Nummer 1 umfasst.

Nummer 4 regelt das Depotgeschift in Investmentanteilen
als Nebendienstleistung. Der Regelung des Artikels 5
Abs. 3 Buchstabe b Satz 2 der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG wird dadurch Rechnung getragen, dass das als Neben-
dienstleistung betriebene Depotgeschift der Kapitalanlage-
gesellschaften in Investmentanteilen Bankgeschéft gemal
§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG ist.

Nummer 5 entspricht § 1 Abs. 6 Satz 1 Nr. 6 KAGG. Ange-
sichts des engen sachlichen Zusammenhangs des Depotge-
schéfts in Investmentanteilen zum Vertrieb ist auch dieser
als Nebendienstleistung zuldssig.

Nummer 6 ermoglicht den Abschluss von Altersvor-
sorge-Vertragen gemil § 1 Abs. 1 des Altersvorsorgezertifi-
zierungs-Gesetzes (,,Riester-Rente); die Regelung ent-
spricht dem § 1 Abs. 6 Nr. 5 KAGG.

Nummer 7 entspricht dem § 1 Abs. 6 Nr. 3 KAGG. Die Vor-
schrift stellt klar, dass die Kapitalanlagegesellschaften auBBer
der kollektiven und der individuellen Portfolioverwaltung
sowie der Nebendienstleistungen auch die damit unmittel-
bar verbundenen Tatigkeiten ausiiben diirfen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 1 Abs. 6 Nr. 4 KAGG. Fiir Ka-
pitalanlagegesellschaften gilt nach Artikel 5 Abs.2 der
Richtlinie 85/611/EWG das Spezialititsprinzip; die Vor-
schrift dient wie bisher der Absicherung des Spezialban-
kenprinzips. Die Vorschrift ermoglicht den Kapitalanlage-
gesellschaften einerseits das Eingehen unternehmerischer
Beteiligungen, soll aber zugleich verhindern, dass Kapital-
anlagegesellschaften iiber unternehmerische Beteiligungen
Geschifte betreiben, die sie nicht selbst betreiben diirfen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht dem §2 Abs.2 Buchstabe c
KAGG. Fiir Kapitalanlagegesellschaften gilt nach Artikel 5

Abs. 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG das Speziali-
tatsprinzip; deshalb dient die Vorschrift wie bisher der Absi-
cherung des Spezialbankenprinzips.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht dem § 2 Abs. 3 KAGG. Die Vor-
schrift stellt sicher, dass die Bundesanstalt stets iiber den
Umfang der von der Kapitalanlagegesellschaft ausgeiibten
Tétigkeiten informiert ist.

Zu § 8 (Anhorung der zustidndigen Stellen eines anderen
Mitgliedstaats der Européischen Union oder eines
anderen Vertragsstaats des Abkommens iiber den
Europiischen Wirtschaftsraum)

Die Vorschrift setzt Artikel 5b Abs. 3 der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG um. § 33b KWG findet keine Anwen-
dung, da die Vorschrift auf das Betreiben des Investmentge-
schéfts nicht anwendbar ist. Auch eine entsprechende An-
wendung kommt nicht in Betracht, da Artikel 5b Abs. 3 der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG anders als § 33b KWG
eine Anhdrung auch dann vorschreibt, wenn eine Versiche-
rungsgesellschaft zur Gruppe der Kapitalanlagegesellschaft
gehort.

Zu §9 (Allgemeine Verhaltensregeln und Organisations-
pflichten)

Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht dem § 10 Abs. 1 Satz 1 KAGG. Die Vor-
schrift setzt zugleich als Generalklausel den Grundgedan-
ken von Artikel 5f Abs. 1 und Artikel 5h der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Satz?2 entspricht dem § 10
Abs. 1 Satz 2 erster Halbsatz KAGG und setzt hinsichtlich
der von der Depotbank unabhingigen Aufgabenwahrneh-
mung zugleich Artikel 10 Abs. 2 der gednderten Richtlinie
85/611/EWG um.

Zu Absatz 2

Nummer 1 entspricht hinsichtlich der Verpflichtung zur
Ausiibung der Téatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft im
ausschlieBlichen Interesse der Anleger dem § 10 Abs. 1
Satz 2 KAGG und setzt Artikel 10 Abs. 2 der Richtlinie
85/611/EWG um. Daneben setzt die Vorschrift auch den
Artikel 5Sh Satz 3 Buchstabe a der geénderten Richtlinie
85/611/EWG um. Aufgrund der Vorgaben dieser Vorschrift
wird die Kapitalanlagegesellschaft nunmehr neben der Wah-
rung der Anlegerinteressen ausdriicklich auch auf den
Schutz der Integritdt des Kapitalmarktes verpflichtet. Die
Aufsichtsbehdrde hat zwar schon bisher die Integritit des
Kapitalmarktes als wesentlichen Bestandteil der Anleger-
interessen angesehen; diese bisherige Auslegungspraxis
wird aber nun anldsslich der Umsetzung von Artikel Sh der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG durch die ausdriickliche
gesetzliche Regelung bestitigt.

Nummer 2 setzt den Artikel Sh Satz 3 Buchstabe b der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um. Mit der ausdriickli-
chen Regelung in Nummer 2 wird eine Liicke geschlossen,
bei der sich die Aufsichtsbehorde bisher im Wege der Aus-
legung helfen musste; denn das WpHG ist fiir das Betreiben
des Investmentgeschifts nicht ausdriicklich anwendbar.
Hinsichtlich der Verpflichtung der Kapitalanlagegesell-
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schaft, ihre Tétigkeit auch im besten Interesse der Integritdt
des Marktes auszuiiben, gelten die zu Nummer 1 gemachten
Ausfiihrungen.

Die Nummer 3 setzt Artikel 5h Satz 3 Buchstabe d der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um und entspricht dem
bisherigen § 10 Abs. 1 Satz 6 KAGG.

Zu Absatz 3

Durch die Vorschrift wird Artikel 5f Abs. 1 Satz2
Buchstabe b Satz 1 der geénderten Richtlinie 85/611/EWG
umgesetzt. In Anlehnung an § 33 Abs. 1 Nr. 2 WpHG soll
sichergestellt werden, dass der Geschiftsbetrieb einer Kapi-
talanlagegesellschaft so organisiert ist, dass die Einhaltung
der Verhaltensregeln gewéhrleistet ist.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift setzt Artikel 5f Abs. 2, erster Spiegelstrich
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Es handelt sich
um eine spezialgesetzliche Verhaltensregel fiir Kapital-
anlagegesellschaften, die die individuelle Portfolioverwal-
tung betreiben; sie dient der Vermeidung von Konflikten
zwischen den Fondsabsatzinteressen der Kapitalanlage-
gesellschaft und den Interessen der Kunden der individuel-
len Portfolioverwaltung.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift konkretisiert Artikel Sf Abs. 1 Satz 1 der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG. Bisher war die Richt-
linienkompetenz der Aufsichtsbehdorde gemdf3 § 10 Abs. 1
Satz 7 KAGG liickenhaft; die Aufsichtsbehérde konnte nur
Richtlinien erlassen, nach denen sie fiir den Regelfall beur-
teilte, ob den Verpflichtungen entsprochen wurde, das
Sondervermoégen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kauf-
manns zu verwalten (Absatz 1 Satz 1), sich um die Vermei-
dung von Interessenkonflikten zu bemiihen sowie unver-
meidbare Interessenkonflikte unter der gebotenen Wahrung
der Interessen der Anleger zu 16sen (Absatz 2 Nr. 3). Im Fe-
bruar 2003 fiihrten der Internationale Wahrungsfonds und
die Weltbank auf Einladung der Bundesregierung eine Prii-
fung des Deutschen Finanzmarkts im Rahmen des ,,Finan-
cial Sector Assessment Program® durch. Der Bericht iiber
diese Priifung (Detailed Assessment Report on the Imple-
mentation of the IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation) merkt die beschrinkte Richtlinien-
kompetenz kritisch an. Diese Liicke wird nunmehr durch die
umfassende Richtlinienkompetenz in Absatz 5 geschlossen.

Zu § 10 (Meldepflichten)

Die Regelungen zu den Meldepflichten sollen eine qualita-
tive Marktaufsicht in Form einer Uberpriifung, ob die fiir
Investmentfonds getitigten Geschéfte im Interesse der An-
leger erfolgen und die Marktintegritdt gewahrt wird, ermdg-
lichen. Zudem soll die Bundesanstalt die Einhaltung der
Wohlverhaltensregeln nach § 9 aufgrund der Meldepflichten
iiberpriifen konnen. Die bisher erfolgte Kontrolle der Ein-
haltung von Streuungsvorschriften auf Basis der von den
Kapitalanlagegesellschaften gemiB § 8m KAGG gemelde-
ten Anlagegrenzverletzungen erlaubte nur eine nachtrigli-
che formale Feststellung der Uberschreitung von Anlage-

grenzen; ob diese Meldungen iiberhaupt vollstdndig sind,
war bei diesem Verfahren nicht erkennbar.

Zu Absatz 1

Nach der Vorschrift ist von der Kapitalanlagegesellschaft
taglich eine Vermogensaufstellung analog § 44 Abs. 1
Satz 3 Nr. 1 zu libermitteln.

Jedes Sondervermdgen aktualisiert bewertungstiglich sein
Vermogen auf elektronischer Basis, um unter anderem den
Riicknahmepreis zu ermitteln. Diese Dateien sind der Bun-
desanstalt elektronisch zu iibersenden. In diesen Meldungen
sind die Anlagewerte gegliedert nach den Anlagevorschrif-
ten darzustellen. Dies bedeutet fiir die Sondervermdgen
einen einmaligen Programmieraufwand, um die in der Elek-
tronik bereits vorhandenen Daten in der gewiinschten Weise
darstellen zu kénnen.

Die Bundesanstalt wird auf der Meldebasis die Anlagequo-
ten aggregieren. Die schriftlichen Meldungen an die Bun-
desanstalt nach dem bisherigen § 8m KAGG konnen somit
entfallen. QuartalsmaBig tibermittelt die Bundesanstalt der
Bundesbank weiterhin die Daten, wie dies auch bisher in
§ 8m KAGG vorgesehen war. Uberschreitungen der Anla-
gegrenzen unterliegen einer Missstandsiiberwachung. Miss-
stinde sind insbesondere dann gegeben, wenn es stindig zu
nachhaltigen Uberschreitungen der Anlagegrenzen kommt.
Haufige Missstinde fithren dazu, dass die Geschéftleiter
von der Bundesanstalt als unzuverldssig eingestuft werden
konnen. ,Passivische® Uberschreitungen der Anlage-
grenzen, also Uberschreitungen durch Kurssteigerungen bei
einem Anlagewert, kann das System erkennen.

Zu Absatz 2

Zur qualitativen Kontrolle der Geschéfte der Kapitalanlage-
gesellschaften fiir ihre Sondervermogen wird eine dem § 9
WpHG nachgebildete Meldepflicht fiir alle fiir Rechnung
der Sondervermdgen getitigten Geschifte eingefiihrt, die in
den in § 9 Abs. 1 WpHG aufgefiihrten Finanzinstrumenten
getdtigt werden. Durch die Anlehnung an die Meldepflich-
ten nach dem WpHG kann das dort vorhandene System sei-
tens der Meldepflichtigen und der Bundesanstalt mit gerin-
gem Anpassungsaufwand genutzt werden. Meldepflichtig
ist die Kapitalanlagegesellschaft, die sich jedoch eines ge-
eigneten Dritten, z. B. der Depotbank, bedienen kann. Als
kritisch eingestufte Geschifte werden von der Elektronik
der Bundesanstalt automatisch herausgefiltert. Die Bundes-
anstalt kann auf diese Weise z. B. Missstéinde in Bezug auf
Preisgestaltungen iiberwachen. Da auch Geschéfte zwischen
Sondervermégen von der Meldepflicht des Absatzes 2
erfasst werden, wird die Transparenz auf diesem Gebiet
erhoht.

Zu Absatz 3

Durch die Rechtsverordnung kann die Ausgestaltung der
Meldepflicht ndher konkretisiert und den Anforderungen
der Bundesanstalt angepasst werden.

Zu § 11 (Kapitalanforderungen)

Die Vorschrift setzt Artikel 5a Abs. 1 Buchstabe a der geédn-
derten Richtlinie 85/611/EWG um. Damit werden Kapital-
anlagegesellschaften erstmals dynamischen, an der Ge-
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schiftsentwicklung orientierten Kapitalanforderungen un-
terworfen; bisher galten statische vom Geschéftsumfang
unabhéngige Mindestkapitalanforderungen. Auf eine Um-
setzung des 4. Spiegelstrichs dieser Richtlinienvorschrift
wird verzichtet, da von der Méglichkeit, Eigenkapital durch
Garantien von Kreditinstituten oder Versicherungen zu er-
setzen, kein Gebrauch gemacht werden soll.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift setzt Artikel 5a Abs. 1 Buchstabe a erster
Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.
Das in der gednderten Richtlinie 85/611/EWG geforderte
Anfangskapital in Hohe von mindestens 125 000 Euro wird
allerdings iiberschritten, denn Kapitalanlagegesellschaften
sind Kreditinstitute, so dass sich die Mindestkapitalanforde-
rungen fiir Kapitalanlagegesellschaften an den entsprechen-
den KWG-Vorschriften orientieren. Kapitalanlagegesell-
schaften sind mit Wertpapierhandelsbanken im Sinne von
§ 1 Abs. 3d Satz 3 KWG vergleichbar; daher wird das An-
fangskapital entsprechend § 33 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe ¢
KWG auf 730 000 Euro festgelegt. Die Absenkung des An-
fangskapitals von 2,5 Mio. Euro nach Maligabe des § 2
Abs. 2 Buchstabe a KAGG auf 730 000 Euro wird kompen-
siert, indem dynamische Kapitalanforderungen vorgesehen
werden. Die Absenkung des Anfangskapitals baut Eintritts-
barrieren in das Investmentgeschift ab und wirkt sich damit
— auch im internationalen Vergleich — wettbewerbsfordernd
aus.

Kreditinstitute, die das Verwahrgeschift betreiben sind er-
heblichen operationellen Risiken ausgesetzt, im Ubrigen ist
dieses Geschift besonders kostenintensiv; daher wird das
Anfangskapital bei solchen Kapitalanlagegesellschaften wie
bei anderen Kreditinstituten, die ausschlieBlich das Depot-
geschift betreiben, auf 2,5 Mio. Euro festgesetzt. Die erhoh-
ten Eigenkapitalanforderungen gelten auch fiir Kreditinsti-
tute, die Immobilien-Sondervermdgen auflegen und verwal-
ten. Fiir diese Kapitalanlagegesellschaften bestanden schon
bisher erhdhte Eigenkapitalanforderungen, die entsprechend
der eingefiihrten Dynamisierung auf 2,5 Mio. Euro abge-
senkt werden.

In Nummer 2 wird die dynamische Kapitalanforderung fest-
gelegt, die sich nach den Vorgaben der geénderten Richtli-
nie 85/611/EWG am Wachstum des von der Kapitalanlage-
gesellschaft verwalteten Fondsvolumens orientiert. Das ge-
geniiber der Richtlinie erhohte Anfangskapital wird fiir die
Dynamisierung angerechnet. Die Dynamisierung beginnt ab
einem verwalteten Fondsvermdgen von 3 Mrd. Euro, um die
Eigenkapitalanforderungen unter Beriicksichtigung des er-
hohten Anfangskapitals im europdischen Vergleich wettbe-
werbsfahig zu gestalten. Der 2. Halbsatz entspricht Artikel
Sa Abs. 1 Buchstabe a erster Spiegelstrich Satz 2 der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG. Weitere Kapitalanfor-
derungen nach dem Kreditwesengesetz bleiben von der
Kappungsgrenze unberiihrt.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 5a Abs. 1 Buchstabe a zweiter
Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift setzt Artikel 5a Abs. 1 Buchstabe a dritter
Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.
Die Regelung stellt sicher, dass auch fiir Kapitalanlagege-
sellschaften, die liberwiegend in der individuellen Portfolio-
verwaltung titig sind, dynamische Kapitalanforderungen
gelten, indem auf § 10 Abs. 9 KWG verwiesen wird. Unab-
hingig von dem in Absatz 1 dargestellten Verfahren wird
damit sichergestellt, dass den operationellen Risiken und
laufenden Verpflichtungen ausreichende Eigenmittel gegen-
iiberstehen.

Zu § 12 (Zweigniederlassung und grenziiberschreitender
Dienstleistungsverkehr)

Die Vorschrift regelt die grenziiberschreitende Tétigkeit von
Kapitalanlagegesellschaften mit Sitz in Deutschland im
Wege der Griindung einer Zweigniederlassung oder des
grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs. Diese Vor-
schrift findet auf Kapitalanlagegesellschaften, die aus-
schlieBlich Sondervermdgen nach den §§ 66 bis 82 oder den
§§ 112 und 113 verwalten, keine Anwendung.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt die grenziiberschreitende Tétigkeit von
Kapitalanlagegesellschaften im Wege der Griindung einer
Zweigniederlassung. Satz 1 setzt Artikel 6a Abs. 1 der geédn-
derten Richtlinie 85/611/EWG um. Da § 24a Abs. 1 Satz 1
KWG nur fiir Einlagenkreditinstitute, E-Geld-Institute und
Wertpapierhandelsunternehmen gilt, ist eine eigenstindige
Regelung erforderlich. Satz 2 regelt den Inhalt der Absichts-
anzeige fir die Eroffnung einer Zweigniederlassung in ei-
nem anderen Staat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum; die Vorschrift setzt Artikel 6a Abs. 2 der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG um und entspricht § 24a
Abs. 1 Satz 2 KWG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 6a Abs. 3 der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG um; sie regelt das behordliche Verfahren
im Falle der grenziiberschreitenden Tétigkeit von Kapital-
anlagegesellschaften im Wege der Griindung einer Zweig-
niederlassung. Die Vorschrift ist an § 24a Abs. 2 KWG an-
gelehnt; die Mitteilung des haftenden Eigenkapitals ist bei
den Kapitalanlagegesellschaften entbehrlich und in der
Richtlinie 85/611/EWG auch nicht vorgesehen. Satz 4 von
Artikel 6a Abs. 3 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
muss nicht umgesetzt werden; das deutsche Recht gewihr-
leistet in § 42 Abs. 1 VwGO bereits die Klagemoglichkeit.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt den grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr von Kapitalanlagegesellschaften in einen an-
deren Staat des Abkommens iiber den Européischen Wirt-
schaftsraum. Satz 1 setzt Artikel 6b Abs. 1 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um; die Regelung ist an § 24a
Abs. 3 Satz1 KWG angelehnt. Satz2 setzt Artikel 6b
Abs. 1 Buchstabe a und b der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG um; die Regelung entspricht § 24a Abs.3 Satz 2
KWG. Die Sitze 3 und 4 setzen Artikel 6b Abs. 2 der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Satz 5 kniipft an
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Artikel 6b Abs. 3 Satz 1 der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG an. Satz 6 legt fest, dass die Bundesanstalt der Kapi-
talanlagegesellschaft die Nicht-Unterrichtung der zustindi-
gen Stellen des Aufnahmestaats und deren Griinde unver-
ziiglich mitteilt. Die Regelungen in den Sétzen 5 und 6 ver-
wirklichen das Prinzip der Heimatlandkontrolle. Danach
darf der Aufnahmestaat auf eine kompetente Priifung der
zustidndigen Heimatlandbehdrde vertrauen. Satz 7 setzt Ar-
tikel 6b Abs. 5 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift regelt die Anzeige- und Meldepflichten der
Kapitalanlagegesellschaften und der Bundesanstalt, wenn
sich die urspriinglich angezeigten Verhéltnisse bei grenz-
iiberschreitenden Tétigkeiten von Kapitalanlagegesellschaf-
ten durch Zweigniederlassung in anderen Staaten des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum oder
durch grenziiberschreitende Dienstleistungen gedndert ha-
ben. In Bezug auf Zweigniederlassung setzt die Vorschrift
den Artikel 6a Abs. 6 und 7 und in Bezug auf den grenz-
iiberschreitenden Dienstleistungsverkehr den Artikel 6b
Abs. 4 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift stellt klar, dass die Anzeigeverfahren nach
den Absitzen 2 und 3 nur Kapitalanlagegesellschaften er-
offnet sind, die den Anforderungen der Richtlinie 85/611/
EWG entsprechen, nicht die individuelle Grundstiicksver-
waltung betreiben und mindestens ein richtlinienkonformes
Sondervermogen verwalten.

Zu Absatz 6
Die Vorschrift entspricht § 24a Abs. 5 KWG.

Zu § 13 (Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Européischen Wirtschaftsraum)

Die Vorschrift ist in ihrer Konzeption dem § 53b KWG ver-
gleichbar, der nur auf Einlagenkreditinstitute und Wertpa-
pierhandelsunternehmen unmittelbar anwendbar ist.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift setzt Artikel 6 Abs. 1 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG hinsichtlich der Errichtung von Zweignie-
derlassungen um und lehnt sich in ihrer Formulierung an
§ 53b Abs. 1 KWG an.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 6a Abs. 4 und 5 und Artikel 6¢
Abs. 1 und 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um
und lehnt sich in an § 53b Abs. 2 KWG an. Satz 3 stellt klar,
dass ausldndische Fonds, die iiber eine nach dieser Vor-
schrift zur Tétigkeit im Inland berechtigte Zweigniederlas-
sung vertrieben werden, stets auch das Anzeigeverfahren
gemiB § 132 durchfithren miissen. Fiir ausldndische Invest-
mentanteile, die keine EG-Investmentanteile sind, gilt dies
ohnehin.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt den grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr. Die Sétze 1 und 2 setzen Artikel 6 Abs. 1, Ar-
tikel 6b Abs. 3 und Artikel 6¢ Abs. 2 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG um und sind an § 53b Abs. 2a KWG ange-
lehnt. Satz 3 stellt auch im Falle des nach dieser Vorschrift
berechtigten grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs
im Inland klar, dass fir ausldndische Fonds daneben stets
ein Anzeigeverfahren gemaf § 132 durchzufiihren ist.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht in ihrer Konzeption § 53b Abs. 3
KWG. Satz 1 enthilt in Umsetzung von Artikel 6¢ Abs. 1
und 2 und Artikel 6b Abs.4 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG die auf Verwaltungsgesellschaften ent-
sprechend anwendbaren Vorschriften dieses und anderer
Aufsichtsgesetze in Bezug auf Zweigniederlassungen.
Satz 2 setzt Artikel 6a Abs. 6 der geédnderten Richtli-
nie 85/611/EWG um. Satz 3 verweist auf die im Falle des
von einer ausldndischen Verwaltungsgesellschaft im In-
land ausgeiibten grenziiberschreitenden Dienstleistungsver-
kehrs entsprechend anwendbaren Vorschriften dieses und
anderer Aufsichtsgesetze.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift setzt Artikel 6¢ Abs. 3, 4 und 5 der geénder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um; sie entspricht in ihrer Kon-
zeption dem § 53b Abs. 4 KWG.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift setzt Artikel 6¢ Abs. 8 der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG um und entspricht in ihrer Konzeption
dem § 53b Abs. 5 KWG.

Zu Absatz 7

Satz 1 setzt Artikel 52b Abs. 1 der gednderten Richtlinie
85/611/EWG um; in seiner Konzeption entspricht die Rege-
Iung § 53b Abs. 6 KWG. Satz 2 setzt Artikel 52b Abs. 1
und 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um und ent-
spricht in seiner Konzeption § 44a Abs. 2 Satz 1 KWG. Die
Sidtze 3 und 4 entsprechen in ihrer Konzeption § 44a Abs. 2
Satz 2 und 3 KWG.

Zu § 14 (Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem
Drittstaat)

Die Vorschrift entspricht in ihrer Konzeption § 53¢ KWG;
auch im Investmentrecht soll es méglich sein, die Vorschrif-
ten dieses Gesetzes liber ausldndische Verwaltungsgesell-
schaften mit Sitz in einem Staat des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum auf Verwaltungsgesellschaf-
ten mit Sitz in einem Drittstaat anzuwenden. Dafiir gelten
die gleichen Voraussetzungen wie nach § 53¢ KWG.

Zu § 15 (Meldungen an die Kommission der Europédischen
Gemeinschaften)

Die Vorschrift setzt Artikel Sc Abs. 1 und 2 sowie Artikel 6¢
Abs. 10 Satz 1 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um
und ordnet fiir die Meldungen an die EU-Kommission die
entsprechende Anwendung des § 53d KWG an.
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Zu § 16 (Auslagerung)
Zu Absatz 1

In Umsetzung von Artikel 5g der gednderten Richtlinie
85/611/EWG stellt Satz 1 klar, dass eine Kapitalanlagege-
sellschaft als Kreditinstitut unter den Voraussetzungen des
§ 25a des Kreditwesengesetzes, Tétigkeiten auslagern darf.
Dem fiir Kapitalanlagegesellschaften spezifischen Treu-
handverhiltnis wird durch die gesetzliche Normierung, dass
die Auslagerung die Kapitalanlagegesellschaft nicht daran
hindern darf, im Interesse ihrer Anleger zu handeln, Rech-
nung getragen.

Zu Absatz 2

Die Ubertragung der Portfolioverwaltung umschreibt die
Auslagerung des Portfoliomanagements auf ein anderes
Unternehmen. Diese wird durch die geédnderte Richtlinie
85/611/EWG besonders hervorgehoben; dem entspricht die
neue Vorschrift. Die Regelung lasst unbertihrt, dass Interes-
senkonflikte bei allen Auslagerungsentscheidungen stets zu
beriicksichtigen sind. Die Richtlinie 85/611/EWG verlangt
insbesondere, dass das Portfoliomanagement nur auf ein
fir die Zwecke der Vermdgensverwaltung zugelassenes
Unternehmen ausgelagert werden darf. Es wird deshalb
normiert, dass die Ausnahmeregelung des § 2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 5 KWG keine Anwendung findet, da das Portfolioma-
nagement im Interesse der Anleger und damit stets im
Drittinteresse erfolgt. Soweit die durch die Portfoliover-
waltung ausgelagerten Bereiche keine Finanzinstrumente
betreffen, z. B. die Verwaltung von Immobilien fiir ein
Sondervermogen, kann die Vermogensverwaltung auch auf
Unternehmen ausgelagert werden, die keine Zulassung fiir
die Vermdgensverwaltung haben. Die gesetzliche Anforde-
rung geht insoweit ins Leere.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift 3 kniipft an Artikel 5g Abs. 2 erster Halbsatz
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG an.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift setzt Artikel 5g Abs. 1 Buchstabe i der geédn-
derten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu § 17 (Aufhebung der Erlaubnis)

Die Vorschrift setzt Artikel 5a Abs. 5 der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG um. Da die wesentlichen Erlaubnisauthe-
bungsgriinde der Richtlinie 85/611/EWG bereits in § 35
KWG beriicksichtigt sind, wird diese Vorschrift fiir entspre-
chend anwendbar erklért. Um dem Artikel 5a Abs. 5
Buchstabe d und e der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
Rechnung zu tragen, kann die Erlaubnis einer Kapitalanla-
gegesellschaft auch dann aufgehoben werden, wenn die
Eigenmittel nicht den in § 11 geregelten Anforderungen ent-
sprechen, dieser Mangel nicht innerhalb einer von der Bun-
desanstalt zu bestimmenden Frist behoben wird und wenn
die Kapitalanlagegesellschaft nachhaltig gegen Bestimmun-

gen dieses Gesetzes oder Durchfiihrungsnormen verstofen
hat.

Zu § 18 (Aussetzung oder Beschrinkung der Erlaubnis bei
Verwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem Dritt-
staat)

Die Vorschrift setzt Artikel Sc Abs. 1 der geénderten Richt-
linie 85/611/EWG in Verbindung mit Artikel 7 Abs. 5 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie um.

Zu § 19 (Zusammenarbeit mit anderen Stellen)

Die Vorschrift setzt die Artikel 50, 52 und 52a der geénder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Abschnitt 3 (Depotbank)

Abschnitt 3 dieses Gesetzes (§§ 20 bis 29) regelt die Funk-
tion, Anforderungen und Aufgaben der Depotbank sowie
die Aufsicht der Bundesanstalt iiber die ordnungsgemaéfie
Durchfiihrung der Aufgaben der Depotbank. Die Vorschrif-
ten iiber die Depotbank sind neu gegliedert worden, die we-
sentlichen Aufgaben der Depotbank werden in gesonderten
Paragraphen dargestellt.

Zu § 20 (Bestellung)

Die neue Vorschrift fasst sémtliche Voraussetzungen zusam-
men, die ein Kreditinstitut erfiillen muss, um als Depotbank
bestellt werden zu konnen.

Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht grundsitzlich der Regelung des § 12
Abs. 1 Satz 1 KAGG. Durch die Neufassung ist jedoch klar-
gestellt worden, dass die Aufgaben der Depotbank neben
der Verwahrung der Vermdgensgegenstinde eines Invest-
mentvermdgens auch die Uberwachung des Investmentver-
mogens umfassen. Durch den Verweis auf die §§ 24 bis 29
wird die Uberwachungspflicht konkretisiert. Der Begriff des
Investmentvermdgens umfasst z. B. nach § 2 Abs. 1 in Ver-
bindung mit § 2 Abs. 4 Nr. 5 auch Immobilien, diese sind
nicht verwahrfdhige Vermdgensgegenstinde, die zur Aus-
ibung der Kontrollfunktion der Depotbank einer laufenden
Uberwachung bediirfen. Satz 2 regelt die weiteren Anforde-
rungen an die Depotbank. Entsprechend der bisherigen Re-
gelung in § 12 Abs. 1 Satz 2 und 3 KAGG muss die Depot-
bank ihren Sitz im Geltungsbereich des Gesetzes haben oder
Zweigniederlassung eines Kreditinstitutes nach Maligabe
des Absatzes 2 sein. Entsprechend der Regelung des § 12
Abs. 3 Satz 2 KAGG ist weiterhin erforderlich, dass die De-
potbank zum Einlagen- und Depotgeschift zugelassen ist.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt die Anforderungen an eine inléndische
Zweigniederlassung eines ausldndischen Kreditinstituts, die
als Depotbank beauftragt wird. Die Regelungen entsprechen
§ 12 Abs. 1 Satz 3 und 4 KAGG.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 12 Abs. 1a KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.
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Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 12 Abs. 1b KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die neue Regelung setzt eine Vorgabe nach Artikel 4 Abs. 3
Satz 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Im Rah-
men der Erteilung der Erlaubnis fiir den Geschéftsbetrieb
eines Kreditinstitutes nach den Anforderungen des § 33
Abs. 1 Nr. 4 in Verbindung mit Abs. 2 KWG wird zwar die
Eignung der Geschiftsleiter im Hinblick auf die zu betrei-
benden Bankgeschifte gepriift, Gegenstand der Eignungs-
priifung sind aber in der Regel nicht die Aufgaben einer De-
potbank fiir Kapitalanlagegesellschaften, da die Auswahl ei-
nes Kreditinstituts als Depotbank gesondert gegeniiber der
Kapitalanlagegesellschaft genehmigt wird. Die Regelung
des Satzes 2 normiert entsprechend der bisherigen Verwal-
tungspraxis, dass das Kreditinstitut auch organisatorisch,
insbesondere auch in Bezug auf die technischen Anforde-
rungen, die Aufgaben der Depotbank uneingeschréankt erfiil-
len muss.

Zu Absatz 6
Die Vorschrift entspricht § 12 Abs. 1 Satz 6 KAGG.

Zu § 21 (Aufsicht)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht § 12 Abs. 3 Satz 1 KAGG. Satz 2 ent-
spricht § 12 Abs. 3 Satz 3. Satz 3 entspricht § 12 Abs. 4
Satz 1.

Zu Absatz 2

Die Bundesanstalt kann der Kapitalanlagegesellschaft einen
Wechsel der Depotbank auferlegen, wenn die Depotbank
die Aufgaben nach diesem Gesetz nicht ausreichend erfiil-
len kann. Die Vorschrift entspricht dem Regelungsgehalt
des § 12 Abs. 4 KAGG.

Zu § 22 (Interessenkollision)
Zu Absatz 1

Die Regelungen des Absatzes 1 entsprechen der Vorschrift
des § 12 Abs.2 KAGG. Die Anderungen sind lediglich
redaktioneller Art.

Zu Absatz 2

Die Regelung entspricht der Vorschrift des § 12 Abs. 1
Satz 5 KAGG.

Zu § 23 (Ausgabe und Riicknahme von Anteilen eines
Sondervermogens)

Die neue Vorschrift regelt die Aufgaben der Depotbank im
Zusammenhang mit der Ausgabe und Riicknahme von An-
teilen.

Zu Absatz 1

In Satz 1 wird entsprechend § 12 Abs. 1 Satz 1 KAGG klar-
gestellt, dass die Ausgabe und Riicknahme der Anteile

durch die Depotbank erfolgt. Satz 2 entspricht der Regelung
des § 21 Abs. 1 Satz 1 KAGG. Satz 3 entspricht grundsitz-
lich der Regelung des § 21 Abs. 1 Satz 3. Das Verbot der
Sacheinlage gilt jedoch fiir eine Zusammenlegung von Son-
dervermdgen nach den Vorschriften dieses Gesetzes nicht.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt den Preis fiir die Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilen. Satz 1 entspricht grundsétzlich der Re-
gelung des § 21 Abs. 2 Satz 1 KAGG. Die Anderungen sind
lediglich redaktioneller Art. Satz 2 fiihrt die Regelungen des
§ 12a Abs. 1 Satz4 und § 21 Absatz 1 Satz2 KAGG zu-
sammen. Es wird fest geschrieben, dass die Depotbank den
Ausgabepreis abziiglich eines Ausgabeaufschlags unver-
ziiglich dem Sperrkonto des Sondervermdgens zuzufiihren
hat. Satz 3 entspricht der Regelung des § 21 Abs. 5 KAGG.
Die Anderungen sind Folgeinderungen. In Satz 4 wird pa-
rallel zu Satz 2 die Auszahlung des Riicknahmepreises gere-
gelt. Satz 5 stellt klar, dass Ausgabeaufschlag und Riicknah-
meabschlag der Gesellschaft zustehen, wenn nicht abwei-
chend in den Vertragsbedingungen eine andere Verwendung
vorgesehen wird.

Zu § 24 (Verwahrung)
Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht dem Regelungsgehalt des § 12a Abs. 1
Satz 1 bis 3 KAGG. Eine auslidndische Bank im Sinne des
Satzes 3 kann auch ein Kreditinstitut sein, das sich weiterer
Verwabhrstellen als Unterverwahrer bedient (sog. global cus-
todian).

Zu Absatz 2

Satz 1 stellt klar, dass Guthaben ausschlieBlich auf gesperr-
ten Konten verwahrt werden diirfen. Die neue Vorschrift
stellt klar, dass Guthaben auch von anderen Kreditinstitu-
ten als der Depotbank auf Sperrkonten verwahrt werden
konnen. Die Depotbank hat eine Ubertragung vorzuneh-
men, wenn die Kapitalanlagegesellschaft diese anweist.
Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Depotbank zur
Ubertragung anweisen, wenn sie im Interesse des Anle-
gers eine Verwahrung der Einlagen durch ein anderes Kre-
ditinstitut, z. B. aufgrund der Gebiihren oder Zinsen aus-
wihlt. Die Kapitalanlagegesellschaft muss eine anderes
Kreditinstitut mit der Verwahrung der Guthaben auf Sperr-
konten beauftragen, wenn die Anlagegrenze in Hohe von
20 Prozent des Wertes des Sondervermdgens der Anlage
von Guthaben bei einem Kreditinstitut (§ 60 Abs. 3) er-
reicht wird. Nach den Vorgaben der gednderten Richtlinie
85/611/EWG sollte ein OGAW eine iibermiflige Konzen-
tration seiner mit einem Ausfallrisiko behafteten Anlagen
oder Einlagen bei ein und demselben Kreditinstitut oder
bei derselben Unternehmensgruppe angehorenden Kredit-
instituten vermeiden. Aufgrund dieser neuen Risikostreu-
ungsvorschrift ist es nicht mehr erforderlich, dass die Gut-
haben bei der Depotbank oder den Kreditinstituten von der
Einlagensicherung geschiitzt sind. Fiir Sondervermdgen
gibt es aufgrund der Richtlinie 94/19/EG des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme oder der Richtlinie 97/9/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 3. Mirz
1997 iiber Systeme fiir die Entschidigung der Anleger kei-



Drucksache 15/1553

_84—

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

nen Entschiddigungsanspruch gegen eine Entschidigungs-
einrichtung.

Zu § 25 (Zahlung und Lieferung)

Die neue Vorschrift regelt die Aufgaben der Depotbank, die
sie als Zahlstelle fiir ein Investmentvermogen wahrzuneh-
men hat.

Die Zahlstellenfunktion der Depotbank umfasst sdmtliche
Transaktionen fiir das Sondervermogen. Satz 1 regelt die
Verpflichtung der Depotbank, VerduBerungserlose, Entgelte
und andere dem Investmentvermdgen zustehenden Geldbe-
trage unverziiglich auf die fiir das jeweilige Investmentver-
mogen eingerichteten Sperrkonten zu verbuchen. Satz 2 legt
die Aufgaben der Depotbank bei Lieferung von Vermogens-
gegenstianden oder sonstigen Verpflichtungen aus Transak-
tionen des Investmentvermdgens fest. Diese Transaktionen
werden auf Weisung der Kapitalanlagegesellschaft durchge-
fiihrt, wenn das Fondsmanagement auf ein anderes Unter-
nehmen geméal § 16 Abs. 2 ausgelagert ist, hat die Depot-
bank die Transaktionen auf Weisung des Auslagerungsun-
ternehmens durchzufiihren.

Nummer 1 regelt die Verpflichtung der Depotbank, Zahlun-
gen aufgrund von Transaktionen oder sonstiger Verpflich-
tungen des Sondervermdgens durchzufiihren.

Nach Nummer 2 ist die Depotbank neben der Ein- und Aus-
zahlung liquider Mittel nach Mafigabe der Nummer 1 und
des Satzes 1 auch fiir die tatsdchliche Lieferung oder sa-
chenrechtlichen Ubergabe von Vermégensgegenstinden zu-
standig.

Nach Nummer 3 fiihrt die Depotbank die Ausschiittung von
Ertragen nach den Vorschriften dieses Gesetzes und den
Vertragsbedingungen durch.

Zu § 26 (Zustimmungspflichtige Geschifte)

Die neue Vorschrift regelt die zustimmungspflichtigen An-
lagen, Rechtsgeschéfte und Verfiigungen sowie die Voraus-
setzungen fiir die Erteilung einer Zustimmung und die Aus-
wirkungen einer fehlenden Zustimmung auf das Rechtsge-
schift.

Zu Absatz 1

Der Absatz regelt die Geschiéfte, die von einer Kapitalanla-
gegesellschaft nur mit Zustimmung der Depotbank fiir ein
Sondervermogen abgeschlossen werden diirfen.

Nummer 1 entspricht dem Zustimmungsvorbehalt in § 9
Abs. 4 und § 37 Abs. 3 KAGG. Im 2. Halbsatz wird klarge-
stellt, dass kurzfristige Uberziehungen von Konten, z. B.
aufgrund von verspiéteten Zahlungseingéingen, keine Kredite
im Sinne der Nummer 1 darstellen.

Nummer 2 entspricht unter anderem § 12a Abs. 3a Satz 2
und § 7d Abs. 2 Satz 1 KAGG. Da die Depotbank iiber die
Ein- und Ausginge des Sperrkontos bei einem anderen Kre-
ditinstitut andernfalls keine Kenntnis erlangt, stellt die Zu-
stimmung der Depotbank sicher, dass die Depotbank Thre
Kontrollfunktion nach § 27 Abs. 1 auch hinsichtlich dieser
Konten ausiiben kann.

Nummer 3 regelt die Zustimmungspflicht der Depotbank zu
Verfligungen iiber im Sondervermdgen befindliche Immobi-

lien. Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 31 Abs. 2
Satz 1 KAGG.

Nummer 4 regelt die Zustimmung zu Belastungen entspre-
chend der Regelung des § 37 Abs. 3 KAGG.

Nummer 5 entspricht dem Regelungsgehalt des § 3la
Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Zustimmung der Depotbank zu einer Verfiigung hat sich
auf eine RechtméiBigkeitskontrolle der Verfiigung zu be-
schrinken, die Depotbank hat insoweit kein Ermessen.
Satz 1 entspricht der Regelung des § 31 Abs.3 Satz 1
KAGG. Satz?2 entspricht der Regelung des § 31 Abs. 3
Satz2 KAGG. Satz3 entspricht der Regelung des § 31
Abs. 2 Satz 2 KAGG. Satz 4 entspricht der Regelung des
§ 31 Abs. 2 Satz 3 KAGG.

Zu § 27 (Kontrollfunktion)

In der neuen Vorschrift werden alle Kontrollaufgaben der
Depotbank zusammengefasst.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 12b KAGG.
Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 fasst simtliche Kontrollpflichten der Depotbank
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften zusam-
men.

Nummer 1 entspricht der Regelung des § 31a Abs. 1 Satz 1
KAGG.

Nummer 2 entspricht der Regelung des § 31a Abs. 1 Satz 2
KAGG.

Nummer 3 entspricht der Regelung § 27d KAGG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 gibt den Regelungsinhalt des § 31 Abs. 4 KAGG
wieder. Die Depotbank hat dafiir zu sorgen, dass Verfii-
gungsbeschrankungen eingetragen werden. Sollte dies auf-
grund der Regelungen nach ausldndischem Recht bei aus-
landischen Immobilien nicht mdglich sein, so hat die Depot-
bank zu iiberwachen, dass die Kapitalanlagegesellschaft in
anderer geeigneter Form die Verfiigungsbeschriankung iiber
diese Immobilen sicherstellt.

Zu § 28 (Geltendmachung von Anspriichen der Anleger)
Zu Absatz 1

Die Regelung entspricht grundsitzlich § 12c Abs. 2 Satz 1
KAGG.

Nummer 1 ist konkretisiert worden, um die Rechtsgriinde,
wegen derer der Depotbank eine Klagebefugnis fiir Ansprii-
che gegeniiber einer Kapitalanlagegesellschaft zusteht. Klar-
gestellt wird damit, dass die Depotbank nicht eine umfas-
sende Uberwachungspflicht gegeniiber der Kapitalanlagege-
sellschaft hat, sondern sich die Tétigkeit der Depotbank auf
diejenigen Kontroll- und Treuhandaufgaben beschrénkt, die
sich aus dem Gesetz und den Vertragsbedingungen ergeben.
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Nummer 2 entspricht der Regelung des § 31 Abs. 8 KAGG.

Nummer 3 entspricht der Regelung des § 12¢ Abs. 2 Satz 1
Nr. 2 KAGG.

Satz 2 entspricht der Regelung des § 12c Abs. 2 Satz 3
KAGG.

Zu Absatz 2

Die Regelung entspricht § 12¢ Abs. 3 KAGG. In der neuen
Fassung des Satzes 2 wird die in Rechtsprechung und Lite-
ratur umstrittene Frage, ob ein Anleger gegeniiber der De-
potbank aktivlegitimiert ist, klargestellt. Der Anleger kann
individuelle Haftungsanspriiche nach den Vertragsgrundsét-
zen aus dem gesetzlichen Schuldverhiltnis, das zwischen
ihm und der Depotbank besteht, geltend machen.

Zu § 29 (Vergiitung, Aufwendungsersatz)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 12¢c Abs. 1
Satz 1 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht dem Regelungsinhalt des § 12¢
Abs. 1 Satz 2 KAGG. In der neuen Fassung dieser Vor-
schrift wurde klargestellt, dass die Depotbank nicht nur fiir
die Aufgaben der Verwahrung vergiitet wird, sondern auch
fir die Wahrnehmung weiterer Aufgaben nach diesem Ab-
schnitt.

Zu Kapitel 2 (Sondervermogen)

Kapitel 2 dieses Gesetzes (§§ 30 bis 95) regelt die allgemei-
nen Vorschriften zu den Sondervermégen sowie die gesetz-
lichen Anlagebeschriankungen fiir Sondervermdgen, die der
Richtlinie 85/611/EWG entsprechen, und Anlagebeschréin-
kungen und Sonderbestimmungen fiir Sondervermégen, die
der Richtlinie 85/611/EWG nicht entsprechen.

Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Vorschriften fiir Sonderver-
mogen)

Zu § 30 (Sondervermdgen)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 6 Abs. 1 Satz 2
und 3 KAGG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 6 Abs.2
KAGG.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 6 Abs. 3
KAGG.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht der Regelung des §9 Abs.7
KAGG.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht dem Regelungsinhalt des § 6
Abs. 4 KAGG. Bei den Anderungen handelt es sich um Fol-
gednderungen.

Zu § 31 (Verfiigungsbefugnis, Treuhdnderschaft, Sicher-
heitsvorschriften)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 9 Abs. 1 Satz 1
KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 10 Abs. 2
KAGG.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 10 Abs. 3
KAGG.

Zu Absatz 4
Die Vorschrift entspricht § 9 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich der Regelung des § 9
Abs.3 KAGG. Von der Sicherungsiibereignung und
Sicherungsabtretung werden sdmtliche Rechtsformen im
Sinne der europdischen Richtlinie 2002/47/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber
Finanzsicherheiten (ABl. EG Nr. L 168 S. 43 bis 50 vom
27. Juni 2002) erfasst. Die Aufzidhlung nach Satz 2 ist nicht
abschlieffend, soweit aufgrund der weiteren unter den Vor-
aussetzungen des § 51 Abs. 2 und 3 zuldssigen Geschéfte in
Derivaten etwaige Sicherheitsleistungen geleistet werden
miissen; mafigeblich hierfiir ist die Rechtsverordnung ge-
miB § 51 Abs. 3. Die weiteren Anderungen sind Folgeénde-
rungen.

Zu Absatz 6
Die Vorschrift entspricht der Regelung des §9 Abs. 6
KAGG. Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 7
Die Vorschrift entspricht § 10 Abs. 4 KAGG.

Zu § 32 (Stimmrechtsausiibung)
Zu Absatz 1

Die Sétze 1 und 2 entsprechen der Regelung des § 9 Abs. 1
Satz 2 und 3 KAGG. Die Sétze 3 bis 5 entsprechen der Re-
gelung des § 10 Abs. 1 Satz 3 bis 5 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 10 Abs. la
KAGG.
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Zu § 33 (Anteilscheine)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht dem Regelungsgehalt des § 18 Abs. 1
Satz 1 KAGG. Die Sitze 2 und 3 entsprechen der Regelung
des § 18 Abs. 1 Satz 2 und 3 KAGG. Die Anderungen sind
Folgednderungen. Satz 4 entspricht der Vorschrift des § 18
Abs. 2 Satz 1 KAGG. Die Sitze 5 und 6 entsprechen § 18
Abs. 1 Satz4 und 5 KAGG. Die Anteile konnen in Glo-
balurkunden verbrieft werden.

Zu Absatz 2
Der Absatz entspricht der Regelung des § 18 Abs. 3 KAGG.

Zu § 34 (Anteilklassen und Teilfonds)
Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht der Regelung des § 18 Abs. 2 Satz 2
bis 4 KAGG. Durch Satz 4 wird klargestellt, dass der An-
teilwert fiir jeden Teilfonds gesondert zu ermitteln ist.

Zu Absatz 2

Die neue Vorschrift fiihrt fiir Sondervermdgen die Moglich-
keit ein, unter einem Schirm (engl.: umbrella) mehrere Teil-
fonds (engl.: sub funds) mit unterschiedlichen Anlage-
schwerpunkten zu vereinen. Diese Struktur kann z. B. dem
Anleger angeboten werden, um ihm eine giinstige Moglich-
keit einzurdumen, zwischen einzelnen Teilfonds zu wech-
seln. Damit wird eine Anlagemoglichkeit erdffnet, die schon
in Luxemburg, GrofBbritannien und Irland erfolgreich prak-
tiziert wird.

Zu Absatz 3

Der Absatz entspricht grundsétzlich der Regelung des § 18
Abs. 2 Satz 5 und 6 KAGG. Die Verordnungserméchtigung
ist um die Teilfonds erweitert worden. Auch fiir deren buch-
halterische Darstellung, Rechnungslegung und die Ermitt-
lung des Wertes eines Teilfonds kann ein bestimmtes Ver-
fahren festgelegt werden.

Zu § 35 (Sammelverwahrung, Verlust von Anteilscheinen)
Zu Absatz 1

Der Absatz entspricht der Regelung des § 24 Abs. 1 und 2
KAGG.

Zu Absatz 2
Der Absatz entspricht der Regelung des § 24 Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 3
Der Absatz entspricht der Regelung des § 24 Abs. 4 KAGG.

Zu § 36 (Ermittlung des Anteilwertes, Verdffentlichung
des Ausgabe- und Riicknahmepreises)

Zu Absatz 1

In diesem Absatz werden die bestehenden Vorschriften
zum Verfahren der Anteilwertermittlung zusammenge-
fasst. Satz 1 entspricht der Regelung des § 21 Abs. 2 Satz 2
KAGG. Satz 2 entspricht grundsitzlich der Regelung des
§ 21 Abs. 2 Satz 3 erster Halbsatz. Der 2. Halbsatz wird in

§ 95 Abs. 4 im Zusammenhang mit den weiteren Sonder-
bestimmungen fiir Spezial-Sondervermogen geregelt. Der
3. Halbsatz wird zu Satz 3, da er einen eigenstindigen Re-
gelungsgehalt zu den Zeitpunkten, an denen der Anteil-
wert ermittelt wird, hat. Die Séitze 4 und 5 entsprechen
§ 21 Abs. 2 Satz 4 und 5 KAGG. Ein schwebendes Ver-
pflichtungsgeschéft nach MaBigabe des Satzes 4 liegt be-
reits dann vor, wenn ein Geschiftsabschluss bereits im
Rahmen des Telefonhandels erfolgte, eine Ausfithrungsan-
zeige des Brokers jedoch noch nicht bei der Kapitalanlage-
gesellschaft eingegangen ist.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich § 12a Abs. 5
KAGG, jedoch wird die Regelung auf die Vermogensgegen-
stinde, die an einer Borse zugelassen oder in einen organi-
sierten Markt einbezogen sind, erweitert. Das Gebot Wert-
papiere und die weiteren Vermdgensgegenstinde eines Son-
dervermdgens nicht unter dem Marktwert zu verdufern und
nicht iiber dem Marktwert zu erwerben ist eine Konkretisie-
rung der Pflichten einer Kapitalanlagegesellschaft nach § 9
Abs. 1. Daher sind Adressat der Norm die Kapitalanlage-
gesellschaft und die Depotbank (§ 27 Abs. 1 Nr. 1).

Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt die Bewertung der Vermdgensgegen-
stinde, die nicht zu einer Borse zugelassen oder in einen or-
ganisierten Markt einbezogen sind, und entspricht grund-
sétzlich § 21 Abs. 3 KAGG. Satz 1 entspricht § 21 Abs. 3
Satz 1 KAGG, jedoch wird klargestellt, dass auch dann ein
Verkehrswert zu ermitteln ist, wenn der Kurswert nicht der
Preis ist, fiir den die Wertpapiere verduflert werden kdnnten.
Fiir diese Vermogensgegenstinde ist der Verkehrswert zu-
grunde zulegen, der von der Kapitalanlagegesellschaft, der
Depotbank oder einem Dritten durch eine geeignete und an-
erkannte Bewertungsmethode ermittelt wurde. Satz 2 ent-
spricht § 21 Abs. 3 Satz 2 KAGG.

Zu Absatz 4

Satz 1 entspricht § 21 Abs. 4 Satz 1 KAGG. Satz 2 ent-
spricht grundsétzlich § 21 Abs. 4 Satz 3 KAGG.

Zu Absatz 5

Damit eine einheitliche Bewertung von Vermdgensgegen-
stinden in verschiedenen Sondervermdgen unter Beriick-
sichtigung neuer Verfahren, Marktentwicklungen, innovati-
ven Finanzprodukten sowie die Anteilwertermittlung unter
Beriicksichtigung der besonderen steuerlichen Belastungen
im Interesse des Anlegers jederzeit sichergestellt werden
kann, konnen die Anforderungen an die Wertermittlung des
Sondervermdgens sowie der Bewertungsverfahren einzelner
Vermogensgegenstinde in einer Rechtsverordnung geregelt
werden. Die Verordnungserméchtigung erstreckt sich insbe-
sondere auf die einheitliche Regelung zur Bildung von
Riickstellungen, z. B. fiir latente Steuern bei der Verdufe-
rung von Auslandsimmobilien, die Bewertung der Vermo-
gensgegenstinde, die nach § 2 Abs. 4 Nr. 9 in Verbindung
mit § 112 fiir Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken er-
worben werden kdnnen, z. B. stille Beteiligungen, Unter-
nehmensbeteiligungen oder innovative Finanzprodukte so-
wie die Bewertung von Finanzinstrumenten und so genann-
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ter strukturierter Produkte, z. B. Asset-Backed-Securities.
Die Verordnungserméchtigung kann auf die Bundesanstalt
iibertragen werden.

Zu Absatz 6

Der Absatz entspricht dem Regelungsinhalt des § 21 Abs. 6
KAGG. Die Verdffentlichung nach Satz 2 kann nicht mehr
nur in hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszei-
tungen vorgenommen werden, sondern auch in elektroni-
schen Informationsmedien, wenn diese in den Verkaufspros-
pekten benannt sind. Satz 1 entspricht dem Regelungsgehalt
von §21 Abs. 6 Satz1. Durch die Anderungen ist die
Pflicht zur gemeinsamen Verodffentlichung des Ausgabe-
und Riicknahmepreises auf weitere anlegerrelevante Unter-
lagen erweitert worden.

Zu Absatz 7
Die Regelung entspricht § 21 Abs. 1 Satz 4 KAGG.

Zu § 37 (Riicknahmen von Anteilen, Aussetzung)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht der Regelung des § 11 Abs.2 Satz 1
KAGG.

Zu Absatz 2

Satz 1 entspricht der Regelung des § 11 Abs.2 Satz2
KAGG. Die Anderungen sind Folgeinderungen. Satz 2 ent-
spricht der Regelung des § 11 Abs. 2 Satz 3 KAGG. Satz 3
entspricht der Regelung des § 11 Abs.2 Satz 4 KAGG.
Satz4 entspricht der Regelung des § 11 Abs.2 Satz5
KAGG. Die bisher abstrakt vorgesehene Pflicht, den Anle-
ger in geeigneter Weise zu unterrichten ist nunmehr im Ge-
setz konkretisiert worden. Neben hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitungen ist auch die Veroffentli-
chung in elektronischen Informationsmedien méglich, so-
weit diese in dem Verkaufsprospekt genauer bezeichnet
werden. Geeignete Informationsmedien kénnen z. B. die In-
ternetseiten der Kapitalanlagegesellschaft sein.

Zu Absatz 3

Absatz 3 entspricht der Regelung des § 11 Abs. 3 KAGG.
Die Anderungen sind Folgeédnderungen.

Zu § 38 (Kiindigung und Verlust des Verwaltungsrechts)
Zu Absatz 1

Die Regelung entspricht § 13 Abs. 1 KAGG. Die Kiindi-
gungsfrist wurde aus Anlegerschutzgriinden auf 13 Monate
verldngert. Damit wird Beschwerden von Anlegern in der
Praxis Rechnung getragen, die kurz vor der Kiindigung der
Verwaltung des Sondervermogens Anteile gezeichnet hatten
und durch die Kiindigung nur drei Monate spiter Verluste
realisiert haben.

Zu Absatz 2
Die Regelung entspricht § 13 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 3
Die Regelung entspricht § 13 Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 4
Die Regelung entspricht § 13 Abs. 4 KAGG.

Zu Absatz 5

Die Regelung entspricht § 11 Abs. 1 KAGG. Die noch im
Kapitalanlagegesetz unter der nicht amtlichen Uberschrift
Riicknahme von Anteilscheinen, Aussetzung der Riick-
nahme platzierte Vorschrift gehort systematisch zur Kiindi-
gung des Verwaltungsrechtes, da eine Kiindigung durch An-
leger, Glaubiger der Anleger oder Insolvenzverwalter aus-
geschlossen wird.

Zu § 39 (Abwicklung des Sondervermdgens)
Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht § 14 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2
Absatz 2 entspricht § 14 Abs. 2 Satz 1 KAGG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 entspricht § 14 Abs. 2 Satz 2 bis 4 KAGG. Die
Anderung ist eine Folgeénderung.

Zu § 40 (Ubertragung aller Vermdgensgegenstinde eines
Sondervermogens)

Das Sacheinlageverbot wird gelockert, um die Zusammen-
legung von Fonds zu ermdglichen. Die Vorschrift legt fest,
unter welchen Voraussetzungen die Vermogensgegenstiande
eines Sondervermogens in ein anderes eingebracht werden
diirfen. Dadurch wird das Interesse der Anleger der beteilig-
ten Sondervermogen geschiitzt. Insbesondere wird durch die
Regelung sichergestellt, dass die Anlagegrundsitze und
-grenzen nach den Vertragsbedingungen, die Anlagepolitik
fiir die Sondervermdgen sowie bestimmte Kosten nicht we-
sentlich voneinander abweichen und der Abschlusspriifer
den Ubernahmevorgang priift; das Kostenkriterium gilt nach
Satz 2 dieser Vorschrift nicht fiir die Zusammenlegung ein-
zelner Sondervermdgen zu einem einzigen Sondervermogen
mit unterschiedlichen Anteilklassen.

Eine Zusammenlegung von Sondervermodgen kann zu einer
wiinschenswerten Straffung der Produktpalette einer Kapi-
talanlagegesellschaft fiihren und dadurch Transparenz fiir
den Anbieter schaffen. In mehreren européischen Staaten
besteht diese Moglichkeit bereits. Die Zusammenlegung,
bei der die Interessen der Anleger ausreichend gewahrt wer-
den miissen, unterliegt der Genehmigung der Bundesanstalt.

Zu § 41 (Kosten und Kostentransparenz)

Die einzelnen Kosten und die Kostentransparenz waren bis-
her an unterschiedlichen Standorten im Kapitalanlagegesetz
geregelt. Die neue Vorschrift fasst sdmtliche Vorschriften
zusammen und regelt die Pflichten der Kapitalanlagegesell-
schaft um dem Anleger hinreichende Informationen iiber
die Kostenstruktur eines Sondervermdgens zu verschaffen.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift legt fest, dass sdmtliche Arten von Kosten,
mit denen die Anleger im Rahmen ihrer Investmentanlage
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zu rechnen haben, in den Vertragsbedingungen anzugeben
sind. Satz 1 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe ¢ KAGG und
regelt die Kosten, die dem Sondervermdgen entnommen
werden. Satz 2 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe f KAGG
und regelt diejenigen Kosten, die vom Anleger direkt zu
entrichten sind und das Sondervermdgen nicht belasten. Die
Angabe der Verwendung des Ausgabeaufschlags und des
Riicknahmeabschlags fordert die Transparenz und damit
den Anlegerschutz.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift fiihrt zur Verbesserung der Kostentranspa-
renz im Anlegerschutzinteresse eine obligatorische Aus-
weispflicht fiir die Kosten, die einem Sondervermdgen ins-
gesamt in einem Geschiftsjahr belastet werden, die so ge-
nannte Total Expense Ratio (TER), ein. Satz 1 legt fest, dass
die TER im Jahresbericht und im vereinfachten Verkaufs-
prospekt auszuweisen ist. Im Satz 2 wird die Kapitalanlage-
gesellschaft verpflichtet, im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt
den Anleger iiber die Ermittlung und die Berechnungs-
grundlagen der TER zu unterrichten. Satz 2 legt die Grund-
sdtze fest, nach denen die TER zu ermitteln ist. Satz 4 regelt
das Verhdltnis zwischen TER und erfolgsabhidngiger Ver-
waltungsvergiitung. Die erfolgsabhidngige Verwaltungsver-
giitung ist unabhéngig von der TER im Jahresbericht und
vereinfachten Verkaufsprospekt auszuweisen. Damit wird
sichergestellt, dass der Anleger den Anteil der erfolgsabhén-
gigen Vergiitung unabhingig von der Gesamtkostenbelas-
tung erkennen kann. Die erfolgsabhdngige Vergiitung ist in
der TER enthalten. Um den Anlegern jedoch zu ermdg-
lichen, zwischen Kosten zu unterscheiden, die unabhéngig
von der Wertentwicklung des Sondervermogens belastet
werden und einer erfolgsabhéingigen Vergiitung, die von
Jahr zu Jahr sehr unterschiedlich ausfallen kann, ist diese fiir
das letzte Geschéftsjahr entsprechend der Regelung in
Satz 1 gesondert auszuweisen.

Zu Absatz 3

Die Methoden und die Grundlagen der Berechnung der TER
konnen in einer Verordnung geregelt werden; damit trigt die
Vorschrift dem Bediirfnis Rechnung, eine moglichst praxis-
nahe und flexible Handhabung der TER zu ermdglichen, die
zeitnah dem jeweiligen Stand der Technik angepasst werden
kann. Die Anforderungen an die TER werden im Einklang
mit den anderen Europdischen Mitgliedstaaten definiert
werden. Die TER umfasst nach dem aktuellen Diskus-
sionsstand nicht die Transaktionskosten. Die Verordnung
kann auf die Bundesanstalt iibertragen werden.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift soll im Interesse des Anlegerschutzes fiir
Kostentransparenz im Falle der Vereinbarung von Pauschal-
gebiihren (auch als ,,All-In-Fee“ bezeichnet) sorgen. Nach
Satz 1 ist im Jahresbericht die tatsdchliche Verteilung der
Kosten auf die Kapitalanlagegesellschaft, die Depotbank
und Dritte fiir das abgelaufenen Geschiftsjahr auszuweisen.
Nach Satz 2 sind in den Vertragsbedingungen, im ausfiihrli-
chen und im vereinfachten Verkaufsprospekt die einzelnen
Kosten auszuweisen, aus denen sich die Pauschalgebiihr zu-
sammensetzt. Diese umfasst regelmaBig nicht alle dem Son-
dervermdgen in Rechnung gestellte Kosten, insbesondere

Transaktionskosten und in- oder auslédndische Steuern auf
Vermogensgegenstinde des Sondervermogens werden dem
Sondervermogen regelmifig separat berechnet. Nach Satz 3
sind die Anleger durch die Vertragsbedingungen, den aus-
fiihrlichen und den vereinfachten Verkaufsprospekt iiber se-
parate, neben der Pauschalgebiihr in Rechnung gestellte
Kosten zu informieren. Satz 4 stellt klar, dass die Verpflich-
tungen zur Information iiber Pauschalgebiihren unabhéngig
von den Regelungen zur TER sind.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift soll im Anlegerinteresse fiir Kostentranspa-
renz im Fall von Kostenriickvergiitungen an die Kapitalan-
lagegesellschaft sorgen. Dariiber hinaus ist der Anleger da-
riiber zu unterrichten, ob aus der Verwaltungsvergiitung
Leistungen an Dritte, sog. Bestandsprovisionen, gezahlt
werden. Der Anleger wird auf diese Weise iiber die mogli-
chen Einkiinfte des Vermittlers unterrichtet. Ein Ausweis
der Vertriebsprovisionen fiir ein Sondervermogen ist jedoch
nicht moglich, da die Vermittler unterschiedliche Vertriebs-
vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft abge-
schlossen haben. Der Hinweis soll den Anleger iiber die
wirtschaftlichen Motive des Vermittlers dem Grunde nach
informieren.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift soll ermdglichen, dass die Kosten, die einem
Sondervermdgen durch den Erwerb von Anteilen an ande-
ren Sondervermdgen entstanden sind, fiir den Anleger trans-
parent werden, unabhédngig davon, wie viel Prozent des
Wertes des Sondervermdgens in Anteilen an anderen Invest-
mentvermdgen angelegt werden. Satz 1 entspricht dem Re-
gelungsgehalt des § 251 Abs. 5 Satz1 KAGG. Dariiber
hinaus ist der Anleger auch iiber die Mdglichkeit der dop-
pelten Kostenbelastung bei Anlagen in Investmentverma-
gen, die von einer konzernzugehorigen Anlagegesellschaft
verwaltet werden, zu informieren; werden entsprechende
Verwaltungsvergiitungen berechnet, sind diese jedoch of-
fenzulegen. Die Anrechnung der Kosten bei Erwerb von
konzerneigenen Investmentvermdgen nach § 251 Abs. 5
Satz 3 KAGG bezieht sich in Anlehnung an Artikel 24
Abs. 3 Satz 1 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG nur
noch auf Ausgabeaufschlige und Riicknahmeabschlige.
Satz 2 entspricht § 25m Abs. 2 Nr. 2 KAGG. Satz 3 legt
fest, dass der Anleger dariiber zu informieren ist, dass dem
Sondervermdgen wie auch dem fiir das Sondervermogen er-
worbenen Investmentfondsanteil eine Verwaltungsvergii-
tung abgezogen wird.

Zu § 42 (Verkaufsprospekt)

Die Vorschrift regelt die gesetzlichen Mindestinhalte des
ausfiihrlichen und vereinfachten Verkaufsprospektes.

Zu Absatz 1

Satz 1 erster Halbsatz entspricht grundsétzlich § 19 Abs. 2
Satz 1 KAGG und setzt Artikel 27 Abs. 1 erster und zweiter
Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.
Neben einem ausfiihrlichen Verkaufsprospekt hat die
Kapitalanlagegesellschaft zusitzlich einen vereinfachten
Verkaufsprospekt zu erstellen. Ein vereinfachter Verkaufs-
prospekt darf nach dem 2. Halbsatz nicht fiir Immobi-
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lien-Sondervermdgen sowie fiir Dach-Sondervermdgen mit
zusétzlichen Risiken erstellt werden, da die Kriterien des
vereinfachten Verkaufsprospektes diesen Sondervermdgen
aufgrund der Vermogensgegenstinde oder der Anlagestruk-
tur nicht entsprechen. Satz 2 setzt Artikel 28 Abs. 1 Satz 1
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um und regelt die
generellen Anforderungen an den vereinfachten und aus-
fihrlichen Verkaufsprospekt. Satz 3 setzt Artikel 28 Abs. 1
Satz 2 und Abs. 2 i. V. m. Anhang I Schema A der geénder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um und regelt den konkreten
Mindestinhalt des ausfiihrlichen Verkaufsprospektes. Eine
besondere Bedeutung kommt aufgrund der geédnderten
Richtlinie in Zukunft den risikobezogenen Angaben zu. Die
Prospekte vieler Sondervermdgen weisen bereits jetzt aus-
fiihrlich auf die verschiedenen moglichen Risiken des Son-
dervermdgens hin. Das Risikoprofil eines Investmentfonds
soll zusitzlich die speziellen Risiken des Sondervermogens
zusammenfassend in wenigen Sitzen aufzeigen, die diese
Sondervermégen in besonderer Weise kennzeichnen.

Nummer 1 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 erster Halbsatz
KAGGundsetztdieNummern 1.1 und 1.2 von Schema A (In-
vestmentfonds) der geédnderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 2 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 9 KAGG und
setzt Nummer 1.4 von Schema A (Investmentfonds) der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 3 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 7 KAGG und
setzt Nummer 1.5 von Schema A (Investmentfonds) der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 4 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 6 zweiter und
dritter Halbsatz KAGG und setzt Nummer 1.6 von Schema A
(Investmentfonds) der geénderten Richtlinie 85/611/EWG
um.

Nummer 5 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 10 KAGG und
setzt Nummer 1.7 von Schema A (Investmentfonds) der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 6 entspricht dem Regelungsgehalt des § 19 Abs. 2
Satz 3 Nr. 3 zweiter und dritter Halbsatz KAGG und setzt
Nummer 1.10 von Schema A (Investmentfonds) der gedn-
derten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nach § 34 Abs. 2 kdnnen kiinftig auch Sondervermdgen mit
Teilfonds (sog. Umbrella-Konstruktion) aufgelegt werden,
deren Voraussetzungen und Merkmale dann nach Nummer 7
zur Anlegerinformation im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt
zu beschreiben sind.

Nummer 8 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 3 vierter Halb-
satz KAGG; die Vorschrift wird um die Darstellung der
Rechte und des Verfahrens zur Wertermittlung fiir nunmehr
zuldssige Umbrella-Konstruktionen ergénzt.

Nummer 9 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 11 KAGG und
setzt Nummer 1.10 von Schema A (Investmentfonds) der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG beziiglich der Aufls-
sung von Sondervermdgen um; die nunmehr nach § 40 zu-
lassige Zusammenlegung wird wegen des Sinnzusammen-
hangs in diese Vorschrift einbezogen.

Nummer 10 erster Halbsatz setzt Nummer 1.11 von Schema
A (Investmentfonds) der geénderten Richtlinie 85/611/EWG
um. Die Angabe nach dem 2. Halbsatz, dass der Anteilwert
vom Borsenpreis abweichen kann, soll den Anleger iiber die
Preisrisiken bei Erwerb oder Verduferung von Anteilen iiber

eine Borse informieren. In den Bedingungen der Borsen sind
regelmiBig Hochstabweichungsgrade festgelegt.

Nummer 11 entspricht dem Regelungsgehalt des § 8c
Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 KAGG.

Nummer 12 entspricht § 19 Abs. 2 Satz3 Nr. 5 erster und
vierter Halbsatz KAGG und setzt Nummer 1.13 von
Schema A (Investmentfonds) der gednderten Richtlinie 85/
611/EWG um; wegen des Sinnzusammenhangs sind aul3er-
dem die Bedingungen anzugeben, unter denen die Anleger
den Umtausch von Anteilen geltend machen koénnen.

Nummer 13 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 6 erster Halb-
satz KAGG und setzt Nummer 1.14 von Schema A (Invest-
mentfonds) der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 14 setzt Nummer 1.15 von Schema A (Investment-
fonds) der geénderten Richtlinie 85/611/EWG um. Finan-
zielle Ziele eines Sondervermdgens konnen z. B. Kapital-
oder Ertragssteigerung sein. Als Beschreibung der Anlage-
politik kann z. B. eine Spezialisierung auf geografische Ge-
biete oder Wirtschaftsbereiche gelten. Die Beschreibung der
wesentlichen Merkmale der fiir das Sondervermogen er-
werbbaren Investmentanteile nach dem 3. Halbsatz ist nicht
mehr nur fiir Dachfonds vorgesehen, sondern aufgrund der
Aufgabe der gesetzlichen Sondervermdgen-Typen nunmehr
fiir jedes Sondervermogen; diese Regelung entspricht § 25m
Abs. 2 Nr. 1 KAGG.

Nummer 15 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 5 letzter Halb-
satz KAGG und setzt Nummer 1.16 von Schema A (Invest-
mentfonds) der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 16 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 5 zweiter und
dritter Halbsatz KAGG und setzt die Nummern 1.17
und 1.18 von Schema A (Investmentfonds) der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Der letzte Halbsatz setzt Num-
mer 6.1 von Schema A der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG um. Die Verpflichtung zur Kostentransparenz gemaf
§ 41 bleibt im Interesse der Anleger von dieser Angabe-
pflicht unberiihrt.

Nummer 17 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 14 KAGG
i. V.m. § 23 KAGG.

Nummer 18 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 erster und
zweiter Halbsatz KAGG und setzt die Nummern 1.1 und 1.2
von Schema A (Verwaltungsgesellschaft) der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 19 setzt Nummer 1.3 von Schema A (Verwaltungs-
gesellschaft) der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 20 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 vierter Halb-
satz KAGG und setzt Nummer 1.8 von Schema A (Verwal-
tungsgesellschaft) der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
um.

Nummer 21 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 dritter Halb-
satz KAGG und setzt Nummern 1.9 von Schema A (Verwal-
tungsgesellschaft) der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
um.

Die Nummern 22 und 23 entsprechen § 19 Abs.2 Nr.2
KAGG und setzen die Nummern 2.1 und 2.2 von Schema A
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 24 setzt Nummer 3 von Schema A der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um und entspricht § 19 Abs. 2
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Satz3 Nr. 8§ KAGG. Angaben zur Inanspruchnahme von
Beratung sind zur Verbesserung der Transparenz auch dann
zu machen, wenn die Beratungskosten nicht dem Sonder-
vermdgen entnommen werden, sondern von der Kapital-
anlagegesellschaft aus der Verwaltungsvergiitung getragen
werden.

Nummer 25 entspricht § 19 Abs. 2 Satz 3 Nr. 12 KAGG.

Nummer 26 setzt Nummer 5.1 von Schema A der geénder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um. Der Warnhinweis ist aus
Griinden des Anlegerschutzes stets erforderlich, wenn mit
Wertentwicklungsergebnissen geworben wird, da andern-
falls die Gefahr der Irrefiihrung besteht; die Regelung ent-
spricht der bisherigen Verwaltungspraxis der Bundesanstalt.

Nummer 27 setzt Nummer 5.2 von Schema A der geénder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um. Die Anlegertypisierung
kann entsprechend der Kriterien nach den §§ 31 ff. Wertpa-
pierhandelsgesetz erfolgen. Wertpapierdienstleistungsinsti-
tute sind bei einer Einstufung der Anleger nach § 31 Abs. 2
Nr. 1 Wertpapierhandelsgesetz jedoch nicht an die Vorgaben
der Fondsgesellschaft im Prospekt gemidfl § 42 Abs. 1
Nr. 27 gebunden.

Nummer 28 entspricht der Vorgabe, die bisher in § 19
Abs. 1 Satz 1 KAGG geregelt wurde. Durch die Datierung
soll der Anleger die Moglichkeit erhalten, den Stand des
ausfiihrlichen Verkaufsprospektes zu erkennen.

Satz 4 entspricht § 19 Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt den Inhalt des vereinfachten Verkaufs-
prospektes nach Schema C in Anhang 1 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG. Satz 1 setzt Artikel 28 Abs. 3 Satz 1
und 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Die Nummern 1 bis 5 setzen das Schema C in Anhang I der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 2 Buchstabe a, b und d verpflichten dariiber
hinaus, auch identische Informationen fiir einzelne Teil-
fonds, sofern es sich um eine Umbrella-Konstruktion han-
delt, anzugeben; diese Angaben sind fiir die Anleger erfor-
derlich, da sie ausschlieBlich an der Wertentwicklung des
Teilfonds partizipieren, in den sie investiert haben.

Nummer 3 setzt den Abschnitt ,, Wirtschaftliche Informatio-
nen“ um. In Buchstabe a wird der erste Spiegelstrich dieses
Abschnitts umgesetzt. Da der vereinfachte Verkaufspros-
pekt die europaweite Vergleichbarkeit der richtlinienkonfor-
men Investmentfonds ermdglichen soll, sind nur Angaben
iiber die fiir das Sondervermdgen geltende Besteuerung zu
machen; die individuelle Besteuerung der Anleger kann
mangels Harmonisierung in steuerlicher Hinsicht in den je-
weiligen Mitgliedstaaten unterschiedlich sein; daher ist in-
soweit nur der Hinweis erforderlich, dass der Anleger einer
individuellen Besteuerung unterliegen kann. In Buchstabe b
werden die Spiegelstriche 2 und 3 des Abschnitts ,,Wirt-
schaftliche Informationen* umgesetzt; die in § 41 geregel-
ten Verpflichtungen zur Kostentransparenz bleiben davon
unberiihrt.

Nummer 4 Buchstabe a setzt die Spiegelstriche 1 und 2 des
Abschnitts ,,Den Handel betreffende Informationen® um.
Wegen des engen sachlichen Zusammenhangs bezieht die

Vorschrift dariiber hinaus die Voraussetzungen und Bedin-
gungen eines etwaigen Anteilumtauschs ein, wobei der Be-
griff ,,Bedingungen® auch etwaige Kosten des Umtauschs
erfasst.

Der vereinfachte Verkaufsprospekt soll dem Anleger die
Vergleichbarkeit verschiedener Sondervermogen ermogli-
chen. Daher entsprechen die Mindestangaben des Verkaufs-
prospektes den Anforderungen der Richtlinie und den Be-
mithungen innerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen
Union zur einheitlichen Umsetzung. Weitere Angaben im
vereinfachten Verkaufsprospekt, die von der Kapitalanlage-
gesellschaft in Abweichung zu den gesetzlichen Anforde-
rungen aufgenommen werden, wiirden dem Ziel der Rege-
lung entgegenstehen. Daher darf der vereinfachte Verkaufs-
prospekt nur die gesetzlichen Angaben enthalten.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift setzt Artikel 24a Abs. 1 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Die Angaben iiber die zulés-
sigen derivativen Geschifte ist aufgrund der erweiterten
Anlagemdglichkeiten von Investmentvermdgen in Derivate
sowie der damit verbundenen Risiken fiir den Anleger von
besonderer Bedeutung.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift setzt Artikel 24a Abs.3 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Auch diese Hinweispflicht soll
dem Anleger ermdglichen, {iber besondere Risiken des In-
vestmentvermodgens vor Erwerb ausreichend informiert zu
werden.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift setzt Artikel 30 der geédnderten Richtlinie
85/611/EWG um und entspricht dem Regelungsgehalt des
§ 19 Abs. 4 KAGG.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift setzt Artikel 32 der geédnderten Richtlinie
85/611/EWG um und entspricht dem Regelungsgehalt des
§ 19 Abs. 5 KAGG.

Zu § 43 (Vertragsbedingungen)

Die Vorschrift setzt die in der Richtlinie 85/611/EWG zu
den Vertragsbedingungen getroffenen Regelungen um und
fiihrt neue Genehmigungsvorschriften ein.

Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht § 15 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2

Mit der Neugestaltung dieser Vorschrift soll iiber die Ein-
fiihrung eines neuen Genehmigungsverfahrens eines der
Kernziele dieses Gesetzes, die Verbesserung der Wettbe-
werbschancen der Investmentbranche in Deutschland ge-
geniiber den europdischen Mitbewerbern in anderen Mit-
gliedstaaten der Européischen Union, erreicht werden, ohne
den notwendigen Anlegerschutz zu vernachldssigen. Die
bisherige Regelung fiihrte dazu, dass die Genehmigung
neuer und die Abdnderung bestehender Vertragsbedingun-
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gen sich mehrere Monate hinziehen konnte. Ursache waren
die vielfach nicht geniigend aufbereiteten Unterlagen, die
Nachfragen und Nachbesserungen verursachten, die wie-
derum zu Bearbeitungsriickstinden bei der Bundesanstalt
fihrten. Im Ergebnis ergaben sich Benachteiligungen der
deutschen Investmentbranche im Wettbewerb im Binnen-
markt, die dazu fiihrten, dass deutsche Kapitalgesellschaften
im Ausland, z. B. in Luxemburg, ihre Fonds auflegten.

Das neue Genehmigungsverfahren, bei dem die Geschéfts-
leiter die Ubereinstimmung der Vertragsbedingungen oder
die Anderung derselben mit den gesetzlichen Bestimmun-
gen darlegen und mit ihrer Unterschrift gewéhrleisten, er-
fiillt die Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG an die
Genehmigung von Vertragsbedingungen. Geschiftsleiter
der Kapitalanlagegesellschaft und die Wirtschaftspriifer, die
deren Erklarung zu bestitigen haben, iibernehmen mit ihren
Unterschriften die Verantwortung fiir die Vertragsbedingun-
gen. Die Geschiftsleiter der Kapitalanlagegesellschaften
konnen sich dabei weiterhin Mustervertragsbedingungen
bedienen, so dass bei der Beantragung der Genehmigung
von Vertragsbedingungen fiir Standard-Sondervermdgen
keine hohen zusdtzlichen Anforderungen an die Darstellung
der Anlagepolitik und Strategien gestellt werden. Erhohte
Anforderungen an die Tiefe der Darstellung sind nur dann
erforderlich, wenn Sondervermoégen mit besonderer Anlage-
politik gebildet werden und Abweichungen von den Muster-
vertragsbedingungen nétig werden.

Die durch das neue Genehmigungsverfahren gestérkte Ei-
genverantwortung der Geschiftsleiter fiir die Vertragsbedin-
gungen spiegelt die tatsdchliche Verantwortlichkeit besser
als die bisherige Regelung, die der Bundesanstalt die Auf-
gabe der Priifung der Vertragsbedingungen und letztlich
auch die Verantwortung fiir die Richtigkeit iibertrug. Es ist
sachgerecht, die Angaben der Geschéftsleiter der Kapitalge-
sellschaft durch den Wirtschaftspriifer der Kapitalanlagege-
sellschaft testieren zu lassen. Der Wirtschaftspriifer hat auf-
grund der Tatigkeit als Abschlusspriifer bei der Testierung
des Jahresberichts genaue Kenntnisse {iber das Sonderver-
mogen. Eine vergleichbare Funktion nimmt der Wirtschafts-
priifer im Rahmen der Spezialfonds nach § 94 (bisher § 24a
Abs. 4 Satz 2 KAGG) wahr, indem er die Zuldssigkeit der
getroffenen Anlageentscheidungen sowie die Einhaltung der
Anlagegrenzen nach RechtméBigkeitsgrundsétzen im Rah-
men der Abschlusspriifung tiberpriift.

Der Verwaltungsakt der Genehmigung wird weiterhin von
der Bundesanstalt erlassen. Die Bundesanstalt wird wie in
§ 4 Abs. 4 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vorgesehen
als Sachwalter des oOffentliches Interesses hinsichtlich der
Einhaltung der in diesem Gesetz festgelegten Anlagegrund-
sitze tdtig, ohne dass der Anleger aus dieser Téatigkeit ein
subjektives Recht herleiten kann. Eine Beeintrachtigung des
Anlegerschutzes ist mit dem neuen Genehmigungsverfahren
nicht verbunden. Die Bundesanstalt hat aufgrund ihrer An-
ordnungsbefugnis nach § 17 auch im Nachhinein die Mog-
lichkeit, auf eine Anpassung rechtswidriger Vertragsbedin-
gungen an die gesetzlichen Bestimmungen im Interesse der
Anleger hinzuwirken.

Das durch das Erste Finanzmarktforderungsgesetz (Bundes-
tagsdrucksache 11/54111) eingefiihrte Tatbestandsmerkmal
der Wahrung der Interessen der Anleger entféllt. Es hatte
nur klarstellenden Charakter, da sich diese Verpflichtung

schon aus dem Treuhandverhdltnis zwischen Anleger und
Kapitalanlagegesellschaft ergibt, hatte aber in der Vergan-
genheit im Rahmen der Genehmigung zu zeitraubenden Ab-
grenzungsfragen gefiihrt. Sollte die Kapitalanlagegesell-
schaft die Interessen des Anlegers, wie sie in diesem Gesetz,
den Grundsitzen iiber allgemeine Geschéftsbedingungen
und anderer Gesetze niedergelegt sind, nicht ausreichend
beriicksichtigen, stehen dem Anleger unabhingig von der
Frage der RechtmiBigkeit der Genehmigung durch die Bun-
desanstalt zivilrechtliche Anspriiche zu.

Zu Absatz 3

Wenn mit der Anderung der Vertragsbedingungen eine An-
derung der Anlagepolitik verbunden ist, so ist dies durch die
Geschiftsleiter im Rahmen der Anderungsgenehmigung ge-
geniiber der Bundesanstalt darzustellen. Die Genehmigung
wird nur dann erteilt, wenn die Anderungen der Anlagepoli-
tik so frithzeitig bekannt gemacht werden, dass der Anleger
die Moglichkeit hat die Anteile zu verdufern, ohne an einem
Verkauf z. B. durch eine voriibergehend ungiinstige Markt-
lage gehindert zu sein. Zudem ist dem Anleger ein Um-
tausch in einen anderen Investmentfonds anzubieten, der
eine vergleichbare Anlagepolitik bietet, ohne dass er einen
Ausgabeaufschlag zu entrichten hat.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift regelt welche Mindestangaben die Vertrags-
bedingungen enthalten miissen.

Die Investitionsentscheidung eines Anlegers wird wesent-
lich durch die Anlagegrundsitze des Sondervermogens be-
einflusst, mit deren Hilfe seine Anlageziele realisiert wer-
den sollen.

Nummer 1 regelt daher, dass die Anlagegrundsitze und
-grenzen, insbesondere welche Vermdgensgegenstinde in
welchem Umfang erworben werden diirfen, als Mindestan-
gaben in die Vertragsbedingungen aufzunehmen sind.

Nummer 2 entspricht dem Regelungsgehalt des § 15 Abs. 3
Buchstabe | KAGG.

Nummer 3 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe b KAGG.

Nummer 4 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe g KAGG; we-
gen des engen Sachzusammenhangs werden zusétzlich die
Voraussetzungen und Bedingungen des Anteilumtauschs
einbezogen; zwecks Klarstellung sind auch die Vorausset-
zungen fiir die Riicknahmeaussetzung als Mindestangabe in
die Vertragsbedingungen einzubeziehen.

Nummer 5 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe h KAGG.

Nummer 6 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe i KAGG und
dem Regelungsgehalt des § 16 KAGG.

Nummer 7 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe k KAGG.

Nummer 8 trigt der Einfithrung der Umbrella-Konstruktion
Rechnung. Wird diese Fondskonstruktion gewéhlt, ist diese
in den Vertragsbedingungen, nach denen sich das Rechts-
verhiltnis zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und dem
Anleger bestimmen, anzugeben.

Nummer 9 entspricht § 15 Abs. 3 Buchstabe m KAGG; da
es sich bei einem Sondervermdgen mit Teilfonds (Um-
brella-Fonds) ebenfalls um ein Sondervermdgen handelt,
fiir welches Anteile mit unterschiedlichen Rechten ausgege-
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ben werden, werden die Angaben iiber Teilfonds hier einbe-
zogen.

Nummer 10 wird als Mindestangabe geregelt wegen derin § 40
neu eingefiihrten Zusammenlegung von Sondervermdgen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift regelt die Bekanntmachung und das Inkraft-
treten von Anderungen der Vertragsbedingungen neu; das
Inkrafttreten der Anderungen wird nun nicht mehr von der
Verdffentlichung im Jahres- oder Halbjahresbericht abhén-
gig gemacht. Dadurch werden die Genehmigungsverfahren
fiir Anderungen von Vertragsbedingungen entzerrt, weil sie
nicht mehr von Berichtsterminen abhingig sind. Im Ubrigen
wird die Bundesanzeiger-Verdffentlichung durch die Verof-
fentlichung im elektronischen Bundesanzeiger abgeldst. Die
Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger, die
durch die Bekanntmachung in einer hinreichend verbreite-
ten Wirtschafts- oder Tageszeitung zu ergénzen ist, 16st
kiinftig auch den Fristlauf fiir das Inkrafttreten von Ande-
rungen der Vertragsbedingungen aus.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift setzt Artikel 1 Abs. 5 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG um und entspricht dem Regelungsgehalt
des § 15 Abs. 4 KAGG. Durch die Regelung wird sicherge-
stellt, dass richtlinienkonforme Sondervermdgen nicht in
solche Sondervermdgen umgewandelt werden konnen, die
nicht den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG ent-
sprechen.

Zu § 44 (Rechnungslegung)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht teilweise dem Regelungsgehalt des § 24a
Abs. 1 Satz 1 KAGG. Die Anforderungen an die Publizitit
sind in einem gesonderten Paragraphen geregelt worden.
Satz 2 entspricht der Regelung des § 24a Abs. 1 Satz2
KAGG. Satz 3 entspricht § 24a Abs. 1 Satz 3 KAGG.

Nummer 1 regelt den Mindestinhalt an die Vermodgensauf-
stellung. Die Regelung entspricht § 24a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
KAGG. Die Anderungen sind redaktionelle Anpassungen.

Die Ausfithrungen in Nummer 2 entsprechen der Regelung
des § 24a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 sechster Halbsatz. Da die ge-
forderte Angabe iiber die Angaben der Vermdgensaufstel-
lung hinaus zu leisten sind, gehort diese nicht zu den Anga-
ben der Vermogensaufstellung nach Nummer 1. Satz 2 soll
dem Anleger einen Uberblick iiber die fiir das Sonderver-
mogen getitigten Leerverkdufe von Wertpapieren ermdgli-
chen. Diese Angabe betrifft lediglich die Rechnungslegung
von Investmentvermdgen nach § 112, da fiir andere Sonder-
vermogen nach § 59 Leerverkdufe in Wertpapieren nicht zu-
lassig sind.

Nummer 3 entspricht der Regelung des § 24a Abs. 1 Satz 3
Nr.2 KAGG und den Anforderungen in Anhang]l
Schema B II der geédnderten Richtlinie 85/611/EWG. Die
Anderungen sind Folgeinderungen.

Nummer 4 entspricht der Regelung des § 24a Abs. 1 Satz 3
Nr.3 KAGG und den Anforderungen nach Anhang I
Schema B V der gednderten Richtlinie 85/611/EWG.

Nummer 5 entspricht der Regelung des § 24a Abs. 1 Satz 3
Nr.4 KAGG und den Anforderungen nach Anhang I
Schema B VI der gednderten Richtlinie 85/611/EWG.

Zu Absatz 2

Der Absatz entspricht dem Regelungsgehalt des § 24a
Abs. 2 Satz 1 und 2 KAGG. Die Anforderungen an die Pu-
blizitdt sind in einem gesonderten Paragraphen geregelt
worden. Die weiteren Anderungen sind redaktionelle An-
passungen.

Zu Absatz 3

Als zusitzliche Berichtskategorie wird der Zwischenbericht
aufgenommen. Dieser ist dann zu erstellen, wenn das Ver-
waltungsrecht fiir ein Sondervermdgen auf eine andere
Kapitalanlagegesellschaft iibertragen wird. Die Erstellung
diese Berichtes soll sicherstellen, dass die Verwaltung des
Sondervermogens auf eine andere Kapitalanlagegesellschaft
ordnungsgemaif erfolgt.

Zu Absatz 4

Als weitere zusitzliche Berichtskategorie wird der Auflo-
sungsbericht aufgenommen. Dieser stellt sicher, dass an
dem Tag, an dem das Verwaltungsrecht der Kapitalanlage-
gesellschaft auf die Depotbank iibergeht, ein ordentlicher
Abschluss fiir das Sondervermogen gefertigt wird.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht dem Regelungsgehalt des § 24a
Abs. 4 KAGG. Die Einfiigung in Satz 3 stellt klar, dass der
Abschlusspriifer die Angaben zu den Besteuerungsgrundla-
gen in die Priifung der Verwaltung eines Sondervermdgens
einzubeziehen hat. Diese Klarstellung ist erforderlich, da
auch die richtige Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen,
z. B. zur Ermittlung der ausschiittungsféhigen Ertrdge, fiir
den Anleger von wesentlichem Interesse ist und daher durch
den Wirtschaftspriifer {iberpriift werden sollte.

Zu Absatz 6

Zwischenbericht und Aufldsungsbericht sind durch den Ab-
schlusspriifer zu priifen, da diese von ihrer Bedeutung mit
dem Abschlussbericht vergleichbar sind.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich der Regelung des
§ 24a Abs. 5 KAGG, jedoch ergidnzt um eine Verordnungs-
befugnis fiir Anforderungen an die Ausgestaltung von Jah-
resberichten, da die gesetzliche Regelung nach § 24a
KAGG zugunsten einheitlicher Anforderungen an samtliche
Fonds, die im Geltungsbereich des Gesetzes vertrieben wer-
den, verkiirzt wurden.

Zu § 45 (Verdffentlichung des Jahres-, Halbjahres- und
Auflosungsberichtes)

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt die bisher in § 24a Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2
Satz 3 KAGG geregelten Verdffentlichungsfristen. Neben
der Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger ist
der Jahresbericht zusdtzlich in einer hinreichend verbreiten



Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

93—

Drucksache 15/1553

Wirtschafts- oder Tageszeitung oder elektronischen Infor-
mationsmedien zu verdffentlichen. Die Kapitalanlagegesell-
schaft kann damit wéhlen, ob sie den Jahresbericht z. B. auf
ihrer Internetseite oder einer anderen Internetseite, die im
Verkaufsprospekt benannt ist, oder in einer Zeitung verof-
fentlicht.

Zu Absatz 2

Die neue Vorschrift regelt die Verdffentlichung des Aufls-
sungsberichts. Dieser ist ebenso wie der Jahresbericht zu
verodffentlichen.

Zu Absatz 3

Der Absatz entspricht der Regelung des § 24a Abs. 3 Satz 1
KAGG. Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift stellt klar, dass auch die Berichte dem Publi-
kum zugénglich zu machen sind und entspricht § 24a Abs. 3
Satz 3 KAGG.

Zu Abschnitt 2 (Richtlinienkonforme Sondervermdgen)

Abschnitt 2 dieses Gesetzes (§§ 46 bis 65) regelt die Son-
dervermdgen, die den Vorgaben der gednderten Richtlinie
85/611/EWG entsprechen.

Zu § 46 (Zuldssige Vermogensgegenstinde)

Der Katalog der Anlagewerte in Artikel 19 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG wurde neu gestaltet. Geldmarktins-
trumente (§ 48), Wertpapiere (§ 47), Anteile an anderen
Investmentvermogen (§ 50), Bankguthaben (§ 49) und Deri-
vate (§ 51) sind gleichwertige Anlagegegenstinde. Entspre-
chend wurde die gesetzliche Unterscheidung in verschie-
dene Sondervermogen-Typen mit separaten Anlagekatalo-
gen und Anlagegrenzen aufgehoben. Die verschiedenen
Vermogensgegenstinde konnen unter Beachtung der Aus-
stellergrenzen und der Vorgaben der Vertragsbedingungen
erworben werden. Dieser Neugestaltung des Anlagekatalo-
ges wurden die Vorschriften zu den Ausstellergrenzen ange-
passt.

Zu § 47 (Wertpapiere)

Zu Absatz 1

Nummer 1 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 1 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgeénderungen.

Nummer 2 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 3 KAGG.
Nummer 3 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 2 KAGG.
Nummer 4 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 4 KAGG.
Nummer 5 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 5 KAGG.
Nummer 6 entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 6 KAGG.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 1 Nr. 7 KAGG.

Zu § 48 (Geldmarktinstrumente)

Die Bestimmung legt fest, in welche Geldmarktinstrumente
in Umsetzung von Artikel 19k Abs. 1 Buchstabe h erster bis
vierter Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
die Mittel eines Sondervermdgens grundsitzlich sowohl zu
Investment- als auch zu Liquidititszwecken angelegt wer-
den diirfen.

Zu Absatz 1

Die Regelung enthilt die Definition der fiir ein richtlinien-
konformes Sondervermodgen erwerbbaren Geldmarktinstru-
mente und stellt klar, dass neben den Instrumenten, die iibli-
cherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, wie z. B.
kurzfristige Schuldscheindarlehen, die nach dem Erwerb fiir
das Sondervermogen mindestens zweimal abgetreten wer-
den kénnen, auch urspriinglich langerfristige Finanztitel er-
worben werden diirfen, sofern innerhalb eines Jahres nach
dem Erwerb fiir das Sondervermdgen die Endfilligkeit er-
reicht wird oder eine regelmifBige Zinsanpassung wahrend
der gesamten Laufzeit in hochstens einjdhrigen Abstinden
vorgenommen wird.

Die Geldmarktinstrumente miissen nicht an einer Bérse zum
amtlichen Markt oder in einen organisierten Markt einbezo-
gen sein. Vielmehr wird in Anlehnung an die bisherigen Vor-
schriften fiir Geldmarkt-Sondervermdgen der Kreis der Aus-
steller so umrissen, dass bei typisierender Betrachtungsweise
die Bonitit der Aussteller grundsétzlich gewéhrleistet er-
scheint. Der Umstand, dass es sich insoweit um qualifizierte
Aussteller handelt, entbindet die Kapitalanlagegesellschaft
jedoch nicht von der bereits aus § 9 (ordnungsgeméfBe Ver-
waltung) folgenden Pflicht, bei der konkreten Anlageent-
scheidung zu priifen, ob fiir das jeweilige Instrument ausrei-
chender Einlagen- und Anlegerschutz besteht, z. B. in Form
eines Rating oberhalb des Investmentgrades. Dies regelt der
letzte Halbsatz von Absatz 1 in Umsetzung von Artikel 19
Abs. 1 Buchstabe h erster Halbsatz der gednderten Richtlinie
85/611/EWG. Dies tragt auch der mit dem Einsatz von Geld-
marktinstrumenten fiir Sondervermogen regelméfig vom
Anleger erwarteten Maximierung von Zinseinnahmen bei
geringem Kapitalrisiko und hoher Liquiditét Rechnung.

Die Nummern 1 bis 5 setzen Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe h
erster Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 6 entspricht grundsétzlich § 7b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
Buchstabe ¢ KAGG und setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe h
zweiter Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG um.

Nummer 7 setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe h dritter Spie-
gelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 8 setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe h vierter Spiegel-
strich erste Variante der geéinderten Richtlinie 85/611/EWGum.

Nummer 9 entspricht § 7b Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe e
KAGG und kniipft an Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe h vier-
ter Spiegelstrich zweite Variante der gednderten Richtlinie
85/611/EWG an.

Nummer 10 setzt Artikel 19h Abs. 1 Buchstabe h vierter
Spiegelstrich letzte Variante der gednderten Richtlinie 85/
611/EWG um. Die Formulierung entspricht dem englischen
Richtlinientext, die amtliche deutsche Fassung ist insoweit
missverstdndlich. Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass
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klassische Asset-Backed-Securities (true sale) auch von den
Geldmarktinstrumenten umfasst sind; die Liquiditdtsgewin-
nung stellt hdufig den Hauptzweck fiir die Begebung klassi-
scher Asset-Backed-Securities dar.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht hinsichtlich der Nummern 1 bis 5
dem Regelungsgehalt des § 7b Abs. 1 Nr.2 KAGG und
kniipft an Artikel 19h Abs. 1 erster Spiegelstrich zweite Al-
ternative der gednderten Richtlinie 85/611/EWG sowie hin-
sichtlich des Buchstaben g an Artikel 19h Abs. 1 dritter
Spiegelstrich zweite Alternative der gednderten Richtlinie
85/611/EWG an.

Zu § 49 (Bankguthaben)

Die Vorschrift setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe f der geén-
derten Richtlinie 85/611/EWG um. Die Richtlinie ermdg-
licht das Halten von Bankguthaben nicht nur bei Kreditinsti-
tuten mit Sitz in der Europdischen Union oder einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum, sondern auch bei Kreditinstituten mit Sitz
in Drittstaaten, sofern diese dort Aufsichtsbestimmungen
unterliegen, die denjenigen des Gemeinschaftsrechts gleich-
wertig sind, wie z. B. derzeit bei Kreditinstituten mit Sitz in
Australien, Kanada, Japan, Schweiz, Stidkorea, Neuseeland
oder den Vereinigten Staaten von Amerika. Dabei muss es
sich um ein Kreditinstitut im Sinne der Richtlinie 2000/12/
EG handeln. Die Bankguthaben miissen zukiinftig nicht
mehr bei einem Kreditinstitut unterhalten werden, das Mit-
glied einer Einlagensicherungseinrichtung oder einer ent-
sprechenden Sicherungseinrichtung eines anderen Staats der
Europdischen Union oder eines anderen Vertragsstaats des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ist, da
gemif § 60 Abs. 3 in Umsetzung des Artikels 22 der geédn-
derten Richtlinie 85/611/EWG hochstens 20 Prozent des
Wertes des Sondervermodgens in Bankguthaben bei ein- und
demselben Kreditinstitut unterhalten werden diirfen und so
eine iiberméfige Konzentration der mit einem Ausfallrisiko
behafteten Einlagen vermieden werden soll.

Zu § 50 (Investmentanteile)

Die Vorschrift regelt den Erwerb von Investmentanteilen fiir
richtlinienkonforme Sondervermdgen.

Zu Absatz 1

Neben dem Erwerb von inlédndischen richtlinienkonformen
Sondervermogen sowie EG-Investmentanteilen nach Satz 1
istunter den Voraussetzungen von Satz 2 Nr. 1 bis 4 und Satz 3
auch der Erwerb von Anteilen an anderen inlédndischen Son-
dervermdgen und von auslidndischen Investmentanteilen, die
keine EG-Investmentanteile sind, zuléssig.

Die Nummern 1 und 2 setzen Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe e
erster und zweiter Spiegelstrich der gednderten Richtlinie
85/611/EWG um. Fiir die wirksame 6ffentliche Aufsicht und
der Sicherung des Schutzniveaus des Anlegers wird in An-
lehnung an die bisherige Verwaltungspraxis des Auslandin-
vestment-Gesetzes u. a. erforderlich sein, dass eine spezielle
dem Anlegerschutz dienende Investmentaufsicht besteht, die
die Bonitét der beteiligten Gesellschaften, die Zuverlassig-
keit und fachliche Eignung der leitenden Personen und die

Beachtung der fiir das Sondervermdgen geltenden Vertrags-
bedingungen {iberpriift und die mit der nach den Vorschriften
dieses Gesetzes ausgeiibten Aufsicht vergleichbar ist. Durch
Nummer 2 soll insbesondere verhindert werden, dass Ziel-
fonds erworben werden diirfen, deren Anlagestrategien nicht
den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG entsprechen.

Nummer 3 setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe e dritter Spie-
gelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um, und
stellt Publizititsanforderungen an die Zielfonds, um deren
Transparenz zu ermdglichen.

Nummer 4 kniipft an Artikel 19 Abs. 1 in Verbindung mit
Artikel 1 Abs. 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG an
und stellt klar, dass der Erwerb von Anteilen an geschlosse-
nen Fonds sowie an Spezialfonds ausgeschlossen ist.

Satz 3 setzt Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe e vierter Spiegel-
strich der geénderten Richtlinie 85/611/EWG um und ver-
hindert Kaskadenfonds.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 24 Abs. 3 Satz 1 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Aufgrund der Richtlinie
85/611/EWG gelten die Regelungen zur Verhinderung dop-
pelter Kostenbelastung bei Anlagen in Anteilen verbunde-
ner Kapitalanlagegesellschaften nur bei Ausgabeaufschla-
gen und Riicknahmeabschldgen. Allerdings miissen die Ka-
pitalanlagegesellschaften nunmehr unabhéngig vom Um-
fang der erworbenen Anteile gemidl §41 Abs.5 im
ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und im Jahresbericht Anga-
ben zu den Verwaltungsvergiitungen der erworbenen Invest-
mentanteile machen. Wéhrend nach der bisherigen Rechts-
lage die verwaltende Kapitalanlagegesellschaft dem Invest-
mentfondsanteil-Sondervermogen keine Ausgabeaufschlige
und Riicknahmeabschldge fiir die Anteile bei Anlagen in
Gruppenfonds berechnen durfte, darf kiinftig der Zielfonds,
der erworben werden soll, seinerseits keine Ausgabeauf-
schldge und Riicknahmeabschldge in Rechnung stellen.

Zu § 51 (Gesamtgrenze, Derivate)

Die Vorschrift regelt den zuldssigen Einsatz von Derivaten
flir ein Sondervermogen.

Zu Absatz 1

In Ubereinstimmung mit Artikel 19 Abs. 1 Buchstabe b ers-
ter Spiegelstrich der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
sind Derivate, die von Wertpapieren, Geldmarktinstrumen-
ten, Investmentanteilen, anerkannten Finanzindizes, Zins-
sitzen, Wechselkursen oder Wiahrungen, die nach den Ver-
tragsbedingungen fiir das Sondervermdgen erworben wer-
den diirfen, abgeleitet sind, einschlieBlich gleichwertiger
bar abgerechneter Instrumente zuldssig; Derivate, die sich
auf Waren und Edelmetalle beziehen, sind folglich ausge-
schlossen.

Infolge der gednderten Richtlinie 85/611/EWG wird es dem
Sondervermogen gemif} Satz 1 ermoglicht, auch von fallen-
den Mairkten zu profitieren. Deshalb diirfen marktgegenléu-
fige Positionen eingegangen werden, wobei es nicht darauf
ankommt, ob die Basiswerte der marktgegenldufigen Posi-
tionen im Sondervermdgen enthalten sind.
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Um sicherzustellen, dass die Kapitalanlagegesellschaft ihrer
Verpflichtung aus einer marktgegenldufigen Position in je-
dem Fall nachkommen kann, regelt Satz 2, dass die Vertrage
des jeweiligen Produktes zumindest die Mdglichkeit des
Cash-Settlements vorsehen miissen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift setzt Artikel 21 Abs. 3 erster Unterabsatz der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Die Regelung be-
ruht auf dem Leverageansatz der Richtlinie, der selbst keine
unabhingige Marktrisikobetrachtung vorsieht. Es wird da-
her immer noch das Risiko eines Sondervermdgens, das sich
des Einsatzes von Derivaten bedient, mit dem Risiko eines
Sondervermdgens ohne Derivateeinsatz verglichen.

Zu Absatz 3

Die weitere Konkretisierung des Artikels 21 Abs. 3 der ge-
dnderten Richtlinie 85/611/EWG sowie die Umsetzung der
weiteren Vorgaben des Artikels 21 der gednderten Richtlinie
85/611/EWG werden in einer Rechtsverordnung erfolgen.
Diese wird insbesondere die Beschaffenheit der zulédssigen
Risiko-Messsysteme, Einzelheiten zur Festlegung des
Marktrisikopotentials und der Anrechnung von Derivaten
auf die Ausstellergrenzen regeln sowie ndhere Bestimmun-
gen fiir Geschifte, die nicht zum Handel an einer Borse
zugelassene oder in einen anderen organisierten Markt ein-
bezogene Finanzinstrumente zum Gegenstand haben
(OTC-Derivate) und Aufzeichnungs- und Unterrichtungs-
pflichten enthalten. Die Festlegung der Beschaffenheit der
zuldssigen Risiko-Messsysteme soll zum einen sicherstel-
len, dass Kapitalanlagegesellschaften iiber ein System zur
Messung und Uberwachung der Risiken verfiigen, das den
durch die gednderte Richtlinie 85/611/EWG erweiterten Ge-
schéftsmoglichkeiten, wie z. B. synthetischen Verbriefun-
gen angemessen ist. Zum anderen soll es Kapitalanlagege-
sellschaften, die von den erweiterten Mdoglichkeiten keinen
Gebrauch machen, im Interesse der VerhiltnisméBigkeit er-
moglicht werden, das Marktrisiko des Sondervermogens
grundsitzlich nach dem bisherigen Risiko-Messsystem zu
managen. Durch das Instrument der Rechtsverordnung wird
sowohl Bestandsschutz gewéhrleistet als auch neueren Ent-
wicklungen flexibel Rechnung getragen.

Die Verordnungsermédchtigung kann nach Satz 3 auf die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iibertragen
werden.

Zu § 52 (Sonstige Anlageinstrumente)

Absatz 1 entspricht grundsétzlich dem bisherigen § 8 Abs. 2
KAGG und setzt Artikel 19 Abs. 2 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG um.

Nummer 1 entspricht § 8 Abs. 2 Nr. 1 KAGG.

Nummer 2 setzt Artikel 19 Abs. 2 Buchstabe a der gednder-
ten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 3 entspricht § 8 Abs. 2 Nr. 1a KAGG, die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Nummer 4 entspricht dem Regelungsgehalt des § 8 Abs. 2
Nr. 2 KAGG. Die Anderung in Buchstabe b ist lediglich re-
daktioneller Art.

Zu § 53 (Kreditaufnahme)

Die Regelung entspricht dem bisherigen § 9 Abs. 4 Satz 1
KAGG. Es wurde zudem klargestellt, dass die Kreditauf-
nahme nur zuldssig ist, wenn sie zu marktiiblichen Bedin-
gungen erfolgt. Das Zustimmungserfordernis der Depot-
bank ist nunmehr in § 26 Abs. 1 Nr. 1 geregelt.

Zu § 54 (Wertpapierdarlehen, Sicherheiten)
Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht § 9a Abs. 1 und 2 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 9b Abs. 1 KAGG. Die Anderung
in Satz 1 stellt sicher, dass eine Vollrechtsiibertragung der
Sicherheiten nicht zwingend vor der Ubertragung der darle-
hensweise iiberlassenen Wertpapiere erfolgt. Die Anderung
in Satz 2 trigt einem Bediirfnis der Praxis Rechnung, da
Sicherheitsleistungen hdufig auch in US-Dollar oder Briti-
schen Pfund angeboten werden. Eine von Euro abweichende
Sicherheitsleistung ist dann sachgerecht, wenn diese in der
Fondswéhrung erbracht wird, weil damit aus der
Sicherheitsleistung kein zusitzliches Wahrungsrisiko resul-
tiert. Wird die Sicherheitsleistung in Guthaben erbracht, so
kann die Anlage der erbrachten Sicherheiten eine zusitzli-
che Ertragsmoéglichkeit fiir das Sondervermogen darstellen.
Um eine weitere Renditemoglichkeit zu erdffnen, jedoch
dem Sicherheitscharakter der Guthaben Rechnung zu tra-
gen, indem das Marktrisiko beschrinkt wird, konnen die
Guthaben, die als Sicherheit erbracht werden, auch in Geld-
marktinstrumente nach diesem Gesetz angelegt werden.
Daraus erwirtschaftete Ertrige sind dem Sondervermdgen
zuzufithren. Geldmarktinstrumente miissen in der Wahrung
des Guthabens erworben werden. Die Anforderungen an die
Kreditinstitute sind der Regelung des § 49 angepasst wor-
den.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 9b Abs. 2
KAGG.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 9b Abs. 3
KAGG. Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu § 55 (Wertpapier-Darlehensvertrag)

Die Vorschrift entspricht § 9c KAGG. Die Anderungen sind
Folgednderungen.

Zu § 56 (Organisierte Wertpapier-Darlehenssysteme)

Die Vorschrift entspricht § 9d KAGG. Die Anderungen sind
Folgeénderungen.

Zu § 57 (Pensionsgeschifte)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 9¢ Abs. 1
KAGG. Pensionsgeschifte sind auf der Grundlage standar-
disierter Rahmenvertréige abzuschlieBen.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht dem Regelungsgehalt des § 9¢ Abs. 2
KAGG.

Zu § 58 (Verweisung)

Die Vorschrift ermdglicht eine sinngemédfie Anwendung der
Vorschriften zu den Wertpapier-Darlehen und Wertpa-
pier-Pensionsgeschéfte auf weitere Vermogensgegensténde,
z. B. auf Investmentanteile.

Zu § 59 (Leerverkéufe)

Der Regelungsgehalt des § 9 Abs. 5 KAGG wurde auf
die Erweiterung des Artikel 42 der gednderten Richtlinie
85/611/EWG angepasst. Das Verbot des Leerverkaufs von
Wertpapieren wird auf sidmtliche weiteren Vermogensge-
genstdnden, die leer verkauft werden konnten, ausgedehnt.
Hinsichtlich Geschiften in Derivaten bleibt § 51 unberiihrt.

Zu § 60 (Ausstellergrenzen)

Die Vorschrift fasst die ausstellerbezogenen Anlagegrenzen
zusammen.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des bisherigen § 8a
Abs. 1 Satz 1 KAGG. Die Aufnahme der Geldmarktinstru-
mente ist Folgednderung zur Neugestaltung des Anlagekata-
loges der Richtlinie 85/611/EWG. Geldmarktinstrumente
treten als selbstdndiger Anlagegegenstand neben Wertpa-
piere. Schuldscheindarlehen werden nicht mehr gesondert
aufgefiihrt, da sie Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
sind, die unter den Voraussetzungen des § 48 Abs. 1 und des
§ 52 Nr. 1 als solche erwerbbar sind. Die Anlagegrenze fin-
det auf Wertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben
Ausstellers keine unabhingige Anwendung.

Zu Absatz 2

Abweichend von Absatz 1 unterliegen Schuldverschreibun-
gen besonderer 6ffentlicher Aussteller einer erweiterten An-
lagegrenze. Die Regelung entspricht den Vorgaben in Arti-
kel 22 Abs. 3 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG. Von
der Moglichkeit der erweiterten Anlagegrenze hat der Ge-
setzgeber bei der Umsetzung der Richtlinie 85/611/EWG im
Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen der Fi-
nanzmérkte vom 1. Médrz 1990 zunéchst nur eingeschriankt
Gebrauch gemacht, da er eine Privilegierung offentlicher
Aussteller verhindern wollte und die Lénderrisiken fiir eine
optimale Risikomischung beschrinken wollte. Um die Wett-
bewerbsfihigkeit von Sondervermodgen, die von Kapitalan-
lagegesellschaften nach den Vorschriften dieses Gesetzes
aufgelegt und verwaltet werden, gegeniiber anderen Invest-
mentvermdgen, die den Anforderungen der Richtlinie
85/611/EWG entsprechen, sicherzustellen, wird die restrik-
tive Umsetzung der Richtlinie aufgegeben. Nationale Be-
schrankungen sind innerhalb des harmonisierten Binnen-
marktes nicht mehr zeitgemal, Anleger kénnen Investment-
vermdgen mit erweiterten Anlagegrenzen ohnehin bereits
iiber ausldndische Anteile, die im Inland vertrieben werden,

erwerben. Zudem ist ein Schutz bestimmter Emittenten-
gruppen nicht mit den Interessen des Anlegers vereinbar.

Die Regelung in Satz 2 hebt aus denselben Erwdgungen die
Anlagebegrenzung flir Schuldverschreibungen mit besonde-
rer Deckungsmasse, die abschlieBend aufgezdhlt werden,
an. Die Regelung entspricht den Vorgaben in Artikel 22
Abs. 4 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG. Der Katalog
der Anforderungen an die Emittenten privilegierten Schuld-
verschreibungen entspricht der bisherigen Regelung in § 8a
Abs. 1 Satz 2 und 3 KAGG.

Satz 3 entspricht der Regelung in Artikel 22 Abs. 4 der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG.

Zu Absatz 3

Die neue Vorschrift beschrénkt das Ausfallrisiko fiir Bank-
guthaben bei ein und demselben Institut oder derselben In-
stitutsgruppe und setzt damit die Regelung in Artikel 22
Abs. 1 Satz 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.
Kapitalanlagegesellschaften und die von ihnen verwalteten
Sondervermodgen haben in der Regel keinen Entschidi-
gungsanspruch gegen eine Entschddigungseinrichtung, die
den Anforderungen der Richtlinie 94/19/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme oder der Richtlinie 97/9/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 3. Mérz 1997
iiber Systeme fiir die Entschidigung der Anleger entspricht.
Die fehlende Sicherung der Einlagen der Sondervermogen,
die fiir Einlagen bei Kreditinstituten mit Sitz im Geltungs-
bereich des Gesetzes aus § 3 Abs. 2 Nr. 3 Einlagensiche-
rungs- und Anlegerentschiadigungsgesetz folgt, macht eine
Streuung der Einlagen erforderlich.

Zu Absatz 4

Satz 1 entspricht grundsétzlich der Regelung in § 7c Abs. 2
KAGG. Die Anlagegrenzen wurden entsprechend der Anhe-
bung der Eigenkapitalanforderung in § 48 Abs. 1 Nr. § an-
gehoben. Da § 52 Abs. 1 Nr. 2 diejenigen Aussteller erfasst,
die den Anforderungen des § 48 nicht geniigen, sieht Satz 1
zweiter Halbsatz zur Risikobegrenzung vor, dass nur bis zu
2 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in solchen
Geldmarktinstrumenten desselben Ausstellers angelegt wer-
den diirfen.

Zu Absatz 5

Die neue Vorschrift setzt die Vorgaben in Artikel 22 Abs. 2
Satz 4 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Klarge-
stellt wird, dass hochstens 20 Prozent des Wertes des Son-
dervermdgens in Vermogensgegenstiande einer Einrichtung
angelegt werden diirfen, so dass das Ausfallrisiko bezogen
auf eine Einrichtung, die Geldmarktpapiere und Wertpa-
piere begibt, von der die Kapitalanlagegesellschaft fiir das
Sondervermdgen OTC-Derivate erwirbt oder bei der die
Kapitalanlagegesellschaft fiir das Sondervermdgen Bank-
guthaben einlegt, beschrankt wird. Fiir die Begrenzung des
Gesamtrisikos der Vermogensanlage bei einer Instituts-
gruppe wird damit erstmalig auch die Anlage in Wertpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten und die in Bankguthaben sowie
OTC-Geschiften kumuliert betrachtet. Die einzelnen Emit-
tentengrenzen bleiben von dieser Regelung unberiihrt.
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Zu Absatz 6

Die Vorschrift setzt Artikel 22 Abs. 5 der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG um. Satz 1 stellt klar, dass fiir Schuldver-
schreibungen besonderer offentlicher Aussteller bezie-
hungsweise mit besonderer Deckungsmasse die in Absatz 1
genannte Grenze von 40 Prozent keine Anwendung findet.
Eine Kumulierung der Anlagegrenzen der Absétze 1 bis 5
ist nicht statthaft, insbesondere, wenn von den erweiterten
Anlagegrenzen nach Absatz 2 Satz 1 bereits Gebrauch ge-
macht worden ist.

Zu Absatz 7
Die Regelung entspricht § 8a Abs. 1 Satz 4 KAGG.

Zu § 61 (Erwerb von Investmentfondsanteilen)

Die Vorschrift legt die Anlagegrenzen fiir die nach Artikel 24
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG erwerbbaren Anteile
an Investmentvermdgen geméil § 50 fest. Aus Griinden der
Risikostreuung darf ein Sondervermdgen nur bis zu 20 Pro-
zent in Anteilen eines anderen Investmentvermogens anle-
gen. Damit wird von der Moglichkeit der Anhebung der An-
lagegrenze nach Artikel 24 Abs. 1 Satz 2 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG Gebrauch gemacht. Ein Sonderver-
mogen nach diesem Abschnitt kann entsprechend Satz 2 je-
doch insgesamt nur bis zu 30 Prozent des Wertes des Sonder-
vermdgens in solche Investmentvermdgen anlegen, die nicht
den Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG entsprechen.
Die Voraussetzungen, die an solche Investmentvermdgen zu
stellen sind, sind in § 50 Abs. 1 Satz 2 festgelegt.

Zu § 62 (Erweiterte Anlagegrenzen)

Die Regelung entspricht grundsitzlich der Regelung des
§ 8a Abs. la KAGG. Aufgrund der Erweiterung der Anla-
gegrenzen fiir Staatsanleihen von 20 Prozent auf 35 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens ist die Vorschrift zur Um-
setzung des Artikel 23 der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG neu zu fassen.

Zu § 63 (Wertpapierindex-Sondervermogen)

Die Vorschrift regelt die erweiterten Anlagegrenzen, die fiir
die Nachbildung bestimmter Indizes Anwendung finden.

Zu Absatz 1

Eine weitere, durch die Richtlinie 85/611/EWG vorgese-
hene, zuldssige Uberschreitung der Anlagegrenzen ermog-
licht Anlagen in Wertpapierindex-Sondervermdgen. Diese
waren bisher in § 8¢ KAGG geregelt und werden nun erst-
mals durch Artikel 22a der geénderten Richtlinie 85/611/
EWG in der Richtlinie geregelt. Die Nachbildung eines In-
dex ist eine Managementtechnik, die unter bestimmten Vor-
aussetzungen eine Abweichung der in § 60 bestimmten
Ausstellergrenzen rechtfertigt. Nach Satz 1 kénnen bis zu
20 Prozent des Wertes des Sondervermogens in Wertpapiere
eines Schuldners investiert werden, wenn die Vertragsbedin-
gungen vorsehen, dass ein bestimmter Wertpapierindex
nachgebildet werden soll. Die weiteren Grenzen nach § 60
finden keine Anwendung. Durch die Konkretisierung, dass
ein bestimmter Index nachgebildet werden muss, wird klar-
gestellt, dass ein Wertpapierindex-Sondervermdgen nicht
einen zusammengesetzten Index nachbilden kann. Die An-

forderungen an einen nach dieser Vorschrift anzuerkennen-
den Wertpapierindex werden entsprechend der Vorgaben in
Artikel 22a der Richtlinie in Satz 2 konkretisiert. Die Auf-
zahlung enthilt lediglich Regelbeispiele, die zu einer Aner-
kennung eines Index durch die Bundesanstalt fithren konnen
und entsprechen der bisherigen Verwaltungspraxis.

Zu Absatz 2

Durch die Regelung in Absatz 2 wird von der Moglichkeit in
Artikel 22a Abs. 2 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG
Gebrauch gemacht, die Ausstellergrenze fiir einen einzigen
Emittenten im Sondervermdgen auf 35 Prozent des Wertes
des Sondervermogens anzuheben. Damit werden in Zukunft
auch richtlinienkonforme Wertpapierindex-Sondervermdo-
gen ermoglicht, die einen Index nachbilden, der aufgrund
besonderer Marktbedingungen durch die Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente eines Ausstellers dominiert wird.

Zu § 64 (Emittentenbezogene Anlagegrenzen)

Die Vorschrift dient der Vermeidung einer beherrschenden
Stellung der Kapitalanlagegesellschaft gegeniiber Ausstel-
lern oder Schuldnern von Wertpapieren, Geldmarktinstru-
menten oder Investmentanteilen und setzt Artikel 25 der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht der Regelung des § 8a Abs.2 Satz 1
KAGG. Satz 2 entspricht der Regelung des § 8a Abs. 2
Satz 2 KAGG. Die Erweiterung um Geldmarktinstrumente
entspricht der Gleichstellung der Geldmarktinstrumente zu
den sonstigen erwerbbaren Vermdgensgegenstinden. Die
weiteren Anderungen sind Folgeinderungen. Satz 3 ent-
spricht der Regelung des § 8a Abs. 2. Satz 3 KAGG. Satz 4
entspricht § 8a Abs. 2 Satz 4 KAGG.

Zu Absatz 2
Die Regelung entspricht § 8a Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 3

Satz 1 entspricht der Vorgabe in Artikel 25 Abs. 2 der geén-
derten Richtlinie 85/611/EWG.

Zu § 65 (Uberschreiten von Anlagegrenzen)

Satz 1 setzt Artikel 26 Abs. 1 der geénderten Richtlinie
85/611/EWG um und entspricht grundsitzlich § 8¢ Abs. 1
Satz 1| KAGG.

Satz 2 setzt Artikel 26 Abs. 2 der gednderten Richtlinie
85/611/EWG um und entspricht § 8c Abs. 1 Satz 2 KAGG.

Satz 3 setzt Artikel 26 Abs. 1 Satz 2 der gednderten Richtli-
nie 85/611/EWG um.

Zu Abschnitt 3 (Immobilien-Sondervermdgen)

Der Abschnitt (§§ 66 bis 95) regelt die erwerbbaren Vermo-
gensgegenstinde und Anlagegrenzen fiir Sondervermogen,
die nicht den Vorgaben der Richtlinie 85/611/EWG entspre-
chen. Dies sind Sondervermdgen die sich als sinnvolle Er-
ginzung zu den Anlagemoglichkeiten nach der Richtlinie
85/611/EWG im Markt etabliert haben, z. B. Immobi-
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lien-Sondervermdgen und Spezialfonds. Zudem wurde das
Gemischte-Sondervermdgen geschaffen, um den Fortbe-
stand der bisherigen Fondskonstruktionen zu gewéhrleisten.
Bestehende Sondervermdgen-Typen, die von der Praxis
nicht angenommen wurden, z. B. Beteiligungs-Sonderver-
mogen, werden nicht mehr reguliert, einzelne Anlagemog-
lichkeiten, die nicht genutzt wurden, sind nicht mehr vorge-
sehen, z. B. der Direkterwerb von Immobilien fiir Altersvor-
sorge-Sondervermdgen.

Die Vorschriften dieses Abschnitts (§§ 66 bis 82) regeln die
Anlage in Immobilien-Sondervermdgen. Die Vorschriften
entsprechen im Wesentlichen den Regelungen der §§ 26
bis 37 KAGG, jedoch wurden redaktionell Anderungen und
Klarstellungen sowie Anpassungen an die neue Systematik
des Gesetzes vorgenommen.

Zu § 66 (Immobilien-Sondervermdgen)

Die Vorschrift erklédrt die Vorschriften {liber die Sonderver-
mdgen, die mit der Richtlinie 85/611/EWG konform sind,
fir anwendbar, es sei denn in diesem Abschnitt ist etwas ab-
weichendes geregelt. Die allgemeinen Vorschriften in den
Kapiteln 1 und 2 Abschnitt 1 finden auf Immobilien-Son-
dervermdgen aufgrund ihrer systematischen Stellung im
Gesetz ohnehin Anwendung, ein ausdriicklicher Verweis ist
nicht erforderlich.

Zu § 67 (Zuldssige Vermogensgegenstinde, Anlage-
grenzen)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich § 27 KAGG, durch
die Bezeichnung als Immobilien-Sondervermégen wird
dem Umstand Rechnung getragen, dass diese Sondervermo-
gen nicht nur in Grundstiicke, sondern auch Erbbaurechte,
Rechte in Form des Teileigentums, Wohnungseigentums
etc. anlegen diirfen. Die Einfilhrung des Begriffes Vermo-
gensgegenstand dient der Anpassung an die Formulierung
in § 2 Abs. 4. Die Anderung der Bezeichnungen fiihrt je-
doch zu keiner Anderung der zulissigen Vermdgensgegen-
stinde nach den §§ 27, 27a und 35 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 2 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 4 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 5§ KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich § 27 Abs. 6 KAGG.
Die Anderung in Satz 4 ist lediglich eine redaktionelle An-
derung.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 27 Abs. 7 KAGG.
Die bisherigen Verpflichtungen des Sachverstindigenaus-
schusses im Zusammenhang mit der Belastung von zum
Sondervermdgen gehorenden Grundstiicken mit Erbbau-
rechten sind auf die in § 77 Abs. 1 festgelegten Aufgaben
des Sachverstindigen begrenzt worden. Die Uberpriifung,
ob die Belastung mit den Vertragsbedingungen vereinbar ist,
nimmt die Depotbank, die hierfiir besser qualifiziert sein
diirfte, im Rahmen ihrer Kontrollpflichten vor. Die Ande-
rung in Satz 4 ist lediglich eine redaktionelle Anpassung zu
der Anderung des Satzes 1 mit dem Vierten Finanzmarktfor-
derungsgesetz.

Zu Absatz 8
Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 8 KAGG.

Zu Absatz 9

Die Vorschrift entspricht § 27 Abs. 9 KAGG. Die Anderung
ist eine Folgednderung.

Zu Absatz 10

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich §27 Abs. 10
KAGG. Die Anderung stellt klar, dass die mit dem Vierten
Finanzmarktférderungsgesetz eingefiihrte Methode zur Be-
rechnung der Anlagegrenzen bei Immobilien-Sondervermo-
gen auch Anwendung findet, wenn nach § 27 Abs. 3 Nr. 3
Angaben des einzelnen Anteils der jeweiligen Staaten au-
Berhalb der Europdischen Union oder der Vertragsstaaten
des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum
nach den Vertragsbedingungen erworben werden diirfen.
Zudem wurde zur Klarstellung die Formulierung der Be-
rechnungsmethode der Formulierung in § 68 Abs. 6 Satz 3,
§ 69 Abs. 1 Satz 3 zweiter Halbsatz angepasst.

Zu § 68 (Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 27a Abs. 1 KAGG.
Satz 1 letzter Halbsatz trigt der durch die Neufassung des
Gesetzes erfolgten Trennung zwischen Funktionen und Auf-
gaben der Depotbank und der Kapitalanlagegesellschaft
Rechnung. Da die Regelungen des § 31a KAGG in das
Kapitel 1 Abschnitt 2 iibernommen wurden, ist die Verpflich-
tung der Kapitalanlagegesellschaft gemill § 31a Abs. 2
Satz 2 KAGG, die Befugnisse der Depotbank durch eine ent-
sprechend Vereinbarung sicherzustellen in Satz 1 als all-
gemeine Zuléssigkeitsvoraussetzung fiir den Erwerb von Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften aufgenommen
worden.

Die Anderung in Satz 2 Nr. 2 ist lediglich eine redaktionelle
Klarstellung des Verweises.
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Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 27a Abs. 2 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 27a Abs. 3 KAGG. Die Einfii-
gung des Begriffs Minderheitsbeteiligung in Satz 2 dient der
Abgrenzung von Minderheitsbeteiligungen und solchen Be-
teiligungen, bei denen eine Kapitalanlagegesellschaft die
Stimmen- und Kapitalmehrheit an einer Immobilien-Gesell-
schaft hat, fiir die folgenden Regelungen. Die weiteren An-
derungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 27a Abs. 4 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich §27a Abs. 5
KAGG. Die Anderung in Nummer 3 stellt klar, dass die An-
rechnung von Immobilien, die durch eine Immobilien-Ge-
sellschaft erworben werden, an der das Sondervermégen be-
teiligt ist, nur unter Beriicksichtigung der Hohe der Beteili-
gung an der Immobilien-Gesellschaft auf die 15 Prozent des
Sondervermégens anzurechnen ist. Die weiteren Anderun-
gen sind Folgednderungen und redaktionelle Anpassungen.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich §27a Abs. 6
KAGG. Satz 5 soll Interessenkollisionen zwischen Publi-
kums- und Spezial-Sondervermégen verhindern. Der bishe-
rige Wortlaut hat jedoch auch dann eine Zusammenrech-
nung der Minderheitsbeteiligungen verhindert, wenn die
Beteiligungen lediglich fiir alleinige Rechnung von Spe-
zial-Sondervermdgen gehalten wurden. Die Anderung stellt
klar, dass eine Zusammenrechnung von Minderheitsbeteili-
gungen iiber mehrere Sondervermdgen hinweg auch dann
moglich ist, wenn die Beteiligungen ausschlieBlich iiber
mehrere Spezial-Sondervermdgen hinweg gehalten werden.
Die weiteren Anderungen sind Folgeinderungen.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich §27a Abs. 7
KAGG. Durch die Anderung wird klargestellt, dass die von
der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Vermdgensgegen-
stinde auf die Anlagebeschrankungen und Grenzen ledig-
lich unter Beriicksichtigung der Beteiligungshéhe anzurech-
nen sind. Die weiteren Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 8

Die neue Vorschrift regelt einen bisher im Gesetz nicht un-
mittelbar enthaltenen Tatbestand in Anlehnung an die ver-
gleichbare gesetzliche Bestimmung des § 65 Satz 2 nun-
mehr gesetzlich. Soweit die gesetzlichen Voraussetzungen
fir den zuldssigen Erwerb einer Minderheitsbeteiligung
spéter entfallen, ist diese zu verduBern. Die VerduBerung
muss jedoch unter Wahrung der Interessen der Anleger er-
folgen, d. h. sie hat zu angemessenen Konditionen zu erfol-
gen (§ 82 Abs. 1).

Zu § 69 (Darlehensgewdhrung an Immobilien-Gesellschaf-
ten)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich §27b Abs. 1
KAGG. In Satz 3 wird die Grenze fiir den Erwerb von Im-
mobilien-Gesellschaften auf 25 Prozent des Wertes des Son-
dervermdgens angehoben. Damit wird der Anhebung der
Grenze fiir den Erwerb von Immobilien-Gesellschaften in
§ 27a Abs. 6 Satz 1 KAGG von 20 Prozent auf 49 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens durch das Vierte Finanz-
marktforderungsgesetz Rechnung getragen. Der 2. Halbsatz
stellt klar, dass die mit dem Vierten Finanzmarktférderungs-
gesetz eingefiihrte Methode zur Grenzberechnung Anwen-
dung findet. Die weiteren Anderungen sind Folgeinderun-
gen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 27b Abs. 2 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu § 70 (Monatliche Vermogensaufstellung, Bewertung)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 27c Abs. 1 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 27c Abs. 2 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 27¢ Abs. 3 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu § 71 (Zahlungen, Uberwachung durch die Depotbank)

Die Vorschrift entspricht § 27d Satz 1 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu § 72 (Wirksamkeit eines Rechtsgeschifts)

Die Vorschrift entspricht § 27e KAGG. Die Anderungen
sind Folgednderungen.

Zu § 73 (Risikomischung)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 28 Abs. 1 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 28 Abs. 2 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu § 74 (Anlaufzeit)

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 29 KAGG. Durch
den Verweis auf die Anlagegrenzen der §§ 67 und 68, die
auch die Wiahrungsgrenze des § 67 Abs. 4 beinhalten, wird
klargestellt, dass das Erfordernis der Bewertung von Vermo-
gensgegenstinden vor deren Erwerb (§ 67 Abs. 5) auch in
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der Anlaufphase einzuhalten ist. Im Ubrigen handelt es sich
um Folgednderungen.

Zu § 75 (Treuhandverhéltnis)

Die Vorschrift entspricht § 30 KAGG. Die Anderungen sind
Folgeénderungen.

Zu § 76 (Verfligungsbeschriankung)

Die Vorschriften zu den Aufgaben der Depotbank wurden in
dem Kapitel 1 Abschnitt 3 geregelt, lediglich die Aufgaben,
die von der Kapitalanlagegesellschaft, die ein Immobilien-
Sondervermogen auflegt und verwaltet, zu erfiillen sind,
sind in diesem Abschnitt verblieben.

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 31 Abs. 4 Satz 1
und 3 KAGG, die Kapitalanlagegesellschaft hat die Verfii-
gungsbeschriankungen zugunsten der Depotbank im Grund-
buch eintragen zu lassen.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 31 Abs. 5 KAGG.

Zu § 77 (Sachverstindigenausschuss)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 32 Abs. 1 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 32 Abs.2 Satz 1 und 2 Nr. 2
KAGG. Die mit dem Vierten Finanzmarktforderungsgesetz
neu eingefiihrte Regelung zur Befristung der Tétigkeit von
Mitgliedern des Sachverstindigenausschusses fiihrt in der
praktischen Anwendung zu Problemen, wodurch eine sach-
gerechte Tétigkeit der Ausschiisse gefdhrdet ist. Die bishe-
rige Begrenzung der Gesamteinnahmen auf 20 Prozent in
§ 32 Abs. 2 Satz 3 Nr. 1 KAGG erwies sich als unpraktikabel,
da zu eng gefasst. Sachgerecht erscheint eine Einnahmen-
grenze in Hohe von 30 Prozent. Weiterhin flihrt die bisher
vorgesehene Bezugsgrofe fiir die Berechnung der Einnah-
mengrenze zu nicht gewollten und zufilligen Ergebnissen,
z. B. wiirden auBerordentliche Ereignisse und damit verbun-
dene auBerordentliche Einnahmen (z. B. Bewertung bei
Ubernahme von Gesamtportfolien) in einem Jahr zu einer
einmaligen Grenziiberschreitung fithren. Das Ziel der Ver-
meidung von finanziellen Abhéngigkeiten der Sachverstin-
digen, ist durch die nunmehr vorgesehene durchschnittliche
Zugrundelegung der Einnahmen aus den ersten vier Jahren
des fiinfjdhrigen Berechnungszeitraums besser zu erreichen.
Die kontinuierliche Besetzung der Sachverstdndigenaus-
schiisse durch in diesem Bereich erfahrene Sachverstandige
liegt im liberwiegenden Interesse des Anlegers; somit wére
das abrupte Ausscheiden mehrerer Sachverstindiger aus
einem Ausschuss kontraproduktiv. Aus diesem Grund
erscheint es sachgerecht, analog der Regelung im Vierten
Finanzmarktforderungsgesetz den Beginn des gesetzlichen
5-Jahres-Zeitraumes auf den 1. Januar 2004 festzusetzen.
Das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz sah hierzu noch

keinen zeitlich gesondert festgelegten Beginn des Berech-
nungszeitraumes vor.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 32 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu § 78 (Ertragsverwendung)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 33 Abs. 1 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 33 Abs. 2 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu § 79 (Vermogensaufstellung, Anteilwertermittlung)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 34 Abs. 1 KAGG.
Der neu eingefiigte Satz 2 soll eine verbesserte Information
der Anleger ermdglichen und der Konkretisierung der in
§ 44 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 niedergelegten Berichtspflicht be-
zliglich der Kdufe und Verkéufe bei Anlagen auferhalb des
Immobilienbereichs dienen. Die weiteren Anderungen sind
Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 34 Abs. 2 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 34 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu § 80 (Liquiditétsvorschriften)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt die Anlage von Immobilien-Sonder-
vermdgen in liquide Mittel. Die Liquiditdt darf hochstens
49 Prozent des Wertes des Sondervermdgens betragen, das
Sondervermdgen muss daher liberwiegend in Vermdgensge-
genstidnden nach MaBigabe der §§ 67 und 68 investiert sein,
soweit sich aus Absatz 2 nicht etwas anderes ergibt. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat nach Satz2 jedoch jederzeit
einen Betrag von 5 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens in liquiden Mitteln vorzuhalten, die tiglich verfiigbar
sind. Durch die gesetzliche Mindestliquiditét soll sicherge-
stellt werden, dass ein Publikums-Sondervermdgen nicht zu
100 Prozent in Immobilien investiert ist, da dieses grund-
sitzlich jederzeit mit der Riickgabe von Anteilen zu rechnen
hat.

Sowohl fiir die Mindest- als auch fiir die Hochstliquiditét
wurde ein einheitlicher Anlagekatalog geschaffen, der den
neuen Vorschriften fiir die erwerbbaren Vermdgensgegen-
stdnde nach den §§ 47 bis 50 entspricht. Die Kapitalanlage-
gesellschaft darf die daraus folgenden erweiterten Anlage-
moglichkeiten der Liquiditdt nur in Einvernehmen mit § 9
Abs. 1 nutzen, das bedeutet, dass die Liquiditét nur im Inte-
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resse des Anlegers, insbesondere auch unter Beriicksichti-
gung moglicher Mittelabfliisse, erfolgen darf. Die zuldssi-
gen erwerbbaren Wertpapiere wurden in Anlehnung an § 35
Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 und 3 KAGG beschrinkt. Die Anlage in
Investmentanteile wurde um Spezial-Sondervermdgen
erweitert; wie bisher in § 8 Abs. 3a Satz 1 und 2 in Verbin-
dung mit § 8b Abs. 1 Satz 4 KAGG gelten fiir Spezial-Sonder-
vermogen, die anstelle von liquiden Mitteln gehalten wer-
den, die Anlagegrenzen nicht.

Die Kapitalanlagegesellschaft hat nach Satz 2 jederzeit
einen Betrag von 5 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens in liquiden Mitteln vorzuhalten. Diese Mindestliquiditit
muss tdglich verfligbar sein, unabhédngig von dem Vermo-
gensgegenstand nach Satz 1, der fiir die Mindestliquiditét
erworben wurde. Damit konnen auch Geldmarktinstrumente
und Wertpapiere nach Satz 1 grundsétzlich fiir die Mindest-
liquiditat erworben werden, wenn diese tdglich verfiigbar
sind. MaBgeblich fiir die Beurteilung der taglichen Verflig-
barkeit sind auch wirtschaftliche Erwigungen, z. B. dass ein
liquider Markt fiir diese Vermdgensgegenstéinde vorhanden
ist und eine VerduBerung wirtschaftlich jederzeit sinnvoll
ist, d. h. die Vermdgensgegenstinde einer geringen Volatili-
tét unterliegen.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 35 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 35 Abs. 4 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgeédnderungen.

Zu § 81 (Aussetzung der Riicknahme)

Die Vorschrift entspricht § 36 KAGG. Die Anderungen sind
Folgednderungen.

Zu § 82 (VerduBerung und Belastung von Grundstiickswer-
ten)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 37 Abs. 1 KAGG. Die Anderun-

gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich § 37 Abs. 2 KAGG.
Die Anderungen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich § 37 Abs. 3 KAGG.
Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht grundsitzlich § 37 Abs. 4 KAGG.
Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 37 Abs. 5 KAGG.

Abschnitt 4 (Gemischte Sondervermogen)

Durch die Regelungen diese Abschnitts wird sichergestellt,
dass die bisher nach dem Kapitalanlagegesetz zuldssigen
Ausgestaltungen fiir Sondervermédgen, die sich bereits in der
Praxis bewdhrt haben, jedoch nicht die Anforderungen der
Richtlinie 85/611/EWG erfiillen, weiterhin angeboten wer-
den konnen.

Zu § 83 (Gemischte-Sondervermdgen)

Die Vorschrift regelt die anwendbaren Vorschriften fiir die-
sen Abschnitt. Neben sdmtlichen Vorschriften des Gesetzes
finden die Vorschriften des Kapitels 2 Abschnitt 2 Anwen-
dung, soweit die Vorschriften diese Abschnitts nichts Ge-
genteiliges bestimmen. Die Gemischten-Sondervermdgen
konnen grundsitzlich in Vermogensgegenstinde und ent-
sprechend der Anlagegrenzen nach den §§ 46 bis 65 inves-
tieren, jedoch werden die erwerbbaren Vermdgensgegen-
stinde oder Anlagegrenzen erweitert.

Zu § 84 (Zuléssige Vermogensgegenstinde)

Die Vermogensgegenstinde, die fiir Sondervermdgen als
Erweiterung zum Anlagekatalog nach der gednderten Richt-
linie 85/611/EWG erworben werden diirfen, gewihrleisten,
dass in der Anlagetradition gewachsene und von den Anle-
gern nachgefragte Anlagemoglichkeiten nach dem Kapital-
anlagegesetz gewahrt werden.

Zu Absatz 1

Die neue Vorschrift regelt die Vermdgensgegenstinde, die
fiir Sondervermdgen nach diesem Abschnitt erworben wer-
den diirfen.

Nummer 1 verweist auf die Vermogensgegenstinde nach
den §§ 47 bis 52. Samtliche Vermdgensgegenstéinde, die fiir
ein Sondervermogen, das den Anforderungen der gednder-
ten Richtlinie 85/611/EWG entspricht, erworben werden
konnen, konnen fiir Sondervermdgen nach diesem Ab-
schnitt ebenfalls erworben werden.

Nach Maf3gabe der Nummer 2 sind dariiber hinaus auch An-
teile an Immobilien-Sondervermdgen nach diesem Gesetz
erwerbbar. Diese konnen damit z. B. von Sondervermogen
erworben werden, wie dies fiir Gemischte Wertpapier- und
Grundstiicks-Sondervermdgen nach MaBigabe der §§ 37a
bis 37g KAGG moglich war, oder kdnnen von einem Son-
dervermdgen, das nach den Vertragsbedingungen neben li-
quiden Mitteln ausschlielich in Anteilen an anderen Invest-
mentvermogen anlegt, wie dies flir Investmentfondsan-
teil-Sondervermégen nach Mafigabe der §§ 25k bis 25m
KAGG mdoglich war, erworben werden. Damit wird sicher-
gestellt, dass bereits am Markt befindliche Sondervermo-
gen, die von den besonderen, historisch gewachsenen und
erfolgreichen Anlagemdglichkeiten nach dem Kapitalanla-
gegesetz Gebrauch machen, den Anlegern weiterhin ange-
boten werden.

Nummer 3 regelt die Erwerbbarkeit von Anteilen an Son-
dervermdgen mit zusétzlichen Risiken. Diese Anlageform
kann als Beimischung in das Portfolio des Anlegers genutzt
werden, um die Risiken noch weiter zu diversifizieren. Auf-
grund der besonderen Risiken dieser Vermdgensanlage
sollte der Anleger nur einen beschriankten Teil seines Ver-
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mogens in diese Sondervermdgen anlegen. Indem Anteile
an diesen Sondervermogen den herkdmmlichen Fonds bei-
gemischt werden, ist sichergestellt, dass der Anleger von
den Vorteilen der neuen Anlageform profitieren kann, ohne
dass diese Anlageform iibergewichtet werden kann. Thm
kann damit ein Investmentfonds mit optimaler Asset Allo-
cation angeboten werden.

Nummer 4 erdffnet fiir Sondervermodgen nach diesem Ab-
schnitt zudem die Moglichkeit, Anteile an auslédndischen In-
vestmentvermdgen beschrénkt zu erwerben, die mit Sonder-
vermdgen nach § 112 vergleichbar sind.

Zu Absatz 2

Wenn nach den Vertragsbedingungen Anteile an Sonderver-
mogen mit zusdtzlichen Risiken dem Sondervermdgen nach
diesem Abschnitt beigemischt werden, sind von der Kapital-
anlagegesellschaft Vorschriften zu beachten, die auch fiir
den Erwerb von Zielfonds durch ein Dach-Sondervermogen
mit zusitzlichen Risiken zu beriicksichtigen sind, insbeson-
dere diirfen keine Zielfonds aus Staaten erworben werden,
die nicht bei der Bekdmpfung der Geldwésche kooperieren.
Zudem hat die Kapitalanlagegesellschaft sich von dem Ziel-
fonds die erforderlichen Informationen zur Beurteilung der
Anlage und der damit verbundenen Risiken zur Verfiigung
stellen zu lassen. SchlieBlich sind auch im Verkaufsprospekt
und in den Vertragsbedingungen Regelungen iiber diese An-
lage aufzunehmen.

Zu § 85 (Anlagegrenzen)

Fiir die Anlage in gemischte Sondervermoégen nach diesem
Abschnitt finden die Anlagebeschriankungen des Kapitels 2
Abschnitt 2 Anwendung. Abweichend ist jedoch die Anlage
in Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken auf 10 Prozent
des Wertes des Sondervermogens beschrinkt, da wirtschaft-
lich lediglich eine Beimischung angestrebt wird und Kapi-
talanlagegesellschaften nicht in gleicher Weise ein Risiko-
Messsystem vorhalten konnen wie solche, die die Aufle-
gung und Verwaltung von Dach-Sondervermdgen mit
zusitzlichen Risiken betreiben.

Zu § 86 (Erweiterte Anlegegrenzen)

Die geénderte Richtlinie 85/611/EWG regelt erstmals Wert-
papierindex-Sondervermdgen. In § 8¢ Abs. 3 KAGG waren
bereits bisher erweiterte Anlagemdglichkeiten fiir Wertpa-
pierindex-Sondervermdgen vorgesehen und von der Praxis
erfolgreich genutzt worden, die iliber die Vorgaben der
Richtlinie hinausgehen. Diese Vorschrift soll in Anlehnung
an § 8¢ Abs. 3 KAGG weiterhin gewihrleisten, dass solche
Indizes nachgebildet werden kdnnen, die von der Bundesan-
stalt anerkannt sind, jedoch gegen die Anlagebeschrankun-
gen verstoBBen, wihrend die Richtlinie (§ 63) restriktive Be-
schrankungen fiir die Nachbildung eines Index vorsieht.

Zu Abschnitt 5 (Altersvorsorge-Sondervermdgen)
Zu § 87 (Altersvorsorge-Sondervermdgen)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 37h Abs. 1 KAGG. Die Verwei-
sung wurde der neuen Struktur des Gesetzes angepasst.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 37h Abs. 2 KAGG.

Zu § 88 (Zuléssige Vermogensgegenstinde, Anlage-
grenzen)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt den Katalog der erwerbbaren Vermo-
gensgegenstinde fiir Altersvorsorge-Sondervermogen.

Die Moglichkeit des Direkterwerbs von Immobilien und
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften fiir Altersvor-
sorge-Sondervermdgen wurde nicht mehr im Gesetz vorge-
sehen. Die bestehenden Altersvorsorge-Sondervermdgen
haben von dieser Moglichkeit nach den Vertragsbedingun-
gen bisher keinen Gebrauch gemacht, sondern lediglich den
Erwerb von Anteilen an Immobilien-Sondervermodgen vor-
gesehen. Da der Erwerb von Anteilen an Immobilien-Son-
dervermdgen eine vergleichbare Anlagemdglichkeit dar-
stellt, fiihrt die Streichung nicht zu einer wirtschaftlichen
Beschriankung der Vermdgensanlage.

Der Erwerb stiller Beteiligungen ist ebenfalls in dem Anla-
gekatalog nicht mehr vorgesehen, da von dieser Moglichkeit
in der Praxis aufgrund der Bewertungsprobleme, ebenso wie
von den Beteiligungs-Sondervermdgen kein Gebrauch ge-
macht worden ist. Die Streichung fiihrt damit nicht zu einer
faktischen Einschrinkung des Anlagekataloges von Alters-
vorsorge-Sondervermogen, sondern entspricht der Ausge-
staltung dieser Sondervermdgen in der Praxis.

Entsprechend der Systematik der erwerbbaren Vermogens-
gegenstidnde nach den §§ 47 bis 52 wurde fiir die Liquiditét
gesondert aufgefiihrt, da eine Vorschrift zur Liquiditdt nach
§ 8 Abs. 3 KAGG nicht mehr besteht.

Zu Absatz 2

Die Anlage in Anteilen an Immobilien-Sondervermdgen ist
bis zu 30 Prozent des Wertes des Altersvorsorge-Sonderver-
mogens zuldssig. Der Regelungsgehalt der Vorschrift ent-
spricht § 37i Abs. 4 Satz 1 KAGG.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 371 Abs. 6 KAGG. Stille Beteili-
gungen werden aufgrund der Streichung als erwerbbare Ver-
mogensgegenstinde nicht mehr auf diese Grenze angerech-
net.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift zur Mindestanlage in Immobilien-Sonderver-
mogen und Aktien entspricht der Regelung des § 37i Abs. 7
KAGG. Die Anderungen sind lediglich Folgeéinderungen
zur Streichung des Direkterwerbs von Immobilien oder Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften.

Zu Absatz 5

Aufgrund der neuen Systematik der §§ 47 bis 52 gibt es
keine feste Definition der Vermogensgegenstinde, die als
Liquiditdt gehalten werden kdnnen, insbesondere sind
Geldmarktpapiere nicht mehr abweichend von Geldmarkt-
instrumenten definiert, Geldmarkt-Sondervermogen sind
als gesetzlicher Fondstyp gestrichen worden. Da die Anla-
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gemoglichkeiten fiir Altersvorsorge-Sondervermogen im
Wesentlichen beibehalten werden sollen, kniipft die Rege-
lung an § 8 Abs. 3 und 3a KAGG an.

Zu Absatz 6
Die Regelung entspricht grundsétzlich § 371 Abs. 9 KAGG.

Zu Absatz 7
Die Vorschrift entspricht § 37i Abs. 10 KAGG.

Zu § 89 (Verbot von Laufzeitfonds)
Die Vorschrift entspricht § 37k Abs. 3 KAGG.

Zu § 90 (Altersvorsorge-Sparplan)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 37m Abs. 1 KAGG. Der Begriff
des Anteilschein-Sparers wurde aufgrund der neuen Be-
griffe des Gesetzes in Altersvorsorge-Sparer gedndert. Die
weiteren Anderungen sind Folgeéinderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 37m Abs. 2 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 37m Abs. 3 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 37m Abs. 4 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht § 37m Abs. 5 KAGG. Die Ande-
rungen sind Folgednderungen.

Zu Abschnitt 6 (Spezial-Sondervermogen)

Spezial-Sondervermogen sind mit dem Ersten Finanzmarkt-
forderungsgesetz in das Kapitalanlagegesetz eingefiihrt
worden. Diese Form der regulierten Vermogensanlage fiir
institutionelle Anleger wird insbesondere von Versicherun-
gen zur Anlage des Deckungsstockvermdgens, aber auch
von Pensionsfonds, Banken, Kirchen oder Wirtschaftsunter-
nehmen genutzt. Da die Anzahl der Anleger begrenzt ist und
institutionelle Anleger, d. h. nicht natiirliche Personen, ihre
Interessen gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft in der
Praxis vertreten, sind fiir diese Sondervermogensform zahl-
reiche Erleichterungen in Aufsicht, Anforderungen an die
Publizitit und Rechnungslegung moglich. Die Vorschriften
fir die Spezial-Sondervermdgen sind in einem Abschnitt
zusammengefasst worden.

Zu § 91 (Spezial-Sondervermogen)
Zu Absatz 1

Die besonderen Ausgestaltungsmerkmale des Spezial-Son-
dervermdgens entsprechen grundsétzlich der Regelung in

§ 1 Abs.2 KAGG. Die Anzahl der zuldssigen Anleger
wurde jedoch angehoben (vgl. Begriindung zu § 2 Abs. 3).

Zu Absatz 2

Die Vorschrift stellt klar, dass sdmtliche Vorschriften nach
diesem Gesetz Anwendung finden, soweit in diesem Ab-
schnitt nichts anderes bestimmt ist.

Zu § 92 (Ubertragung der Anteile)

Die Vorschrift entspricht § 1 Abs. 2 Satz 2 KAGG. Es wird
durch die Zustimmungspflicht zu der Ubertragung der An-
teile sichergestellt, dass der Anlegerkreis nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes beschriankt bleibt und die Anleger-
schutzvorschriften nicht umgangen werden kdnnen.

Zu § 93 (Vertragsbedingungen und Verkaufsprospekte)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht § 15 Abs. 2 Satz 1 letzter Halbsatz KAGG.
Spezial-Sondervermogen bediirfen aufgrund des beschrink-
ten Anlegerkreises keiner Genehmigung, da die Anleger ihre
Interessen gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft selbst
wahrnehmen konnen und nach § 94 Satz 4 zudem die Wirt-
schaftspriifer im Rahmen der Priifung der Jahresberichte die
Ubereinstimmung der Vertragsbedingungen mit dem Gesetz
festzustellen hat. Der zweite Halbsatz von Satz 1 stellt klar,
dass Single-Hedgefonds und als Spezial-Sondervermodgen
aufgelegte Dach-Sondervermogen mit zusitzlichen Risiken
genehmigungspflichtig sind. Damit soll eine Information
und Kontrolle der Bundesanstalt iiber die Ausgestaltung der
neuen Produkte vor Auflegung der Sondervermdgen ermog-
licht werden. Satz 2 entspricht dem Regelungsgehalt von
§ 15 Abs. 4 KAGG und setzt die Vorgaben in Artikel 1
Abs. 5 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 15 Abs. 5 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift stellt lediglich klar, dass Spezial-Sonderver-
mogen keinen Verkaufsprospekt zu erstellen haben und die
Vorschriften iiber die Anlegerinformation sowie die Spra-
che, in der die Unterlagen zu erstellen sind, keine Anwen-
dung finden.

Zu § 94 (Jahresberichte)

Die Vorschrift sieht Erleichterungen fiir die Rechnungs-
legung von Spezial-Sondervermdgen vor und entspricht
grundsétzlich § 24a Abs. 6 KAGG. Die Regelung in Satz 2
entspricht der langjdhrigen Verwaltungspraxis der Bundes-
anstalt und fiihrt damit zur Rechtsklarheit. Dariiber hinaus
sind auch die Jahresberichte der Bundesanstalt oder der Deut-
schen Bundesbank nur noch auf Anforderung einzureichen.

Zu § 95 (Weitere Ausnahmeregelungen)
Zu Absatz 1

Satz 1 entspricht § 12 Abs. 3 Satz 4 KAGG. Satz 2 ent-
spricht den Anforderungen der Praxis.
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Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 11 Abs. 2 Satz 6 KAGG.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht § 14 Abs. 2 Satz 5 KAGG.

Zu Absatz 4

Satz 1 entspricht § 21 Abs.2 Satz 3 zweiter Halbsatz
KAGG. Satz 2 entspricht § 21 Abs. 6 Satz 3 KAGG.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift stellt klar, dass die Kiindigungsfristen auf
Spezial-Sondervermdgen keine Anwendung finden. Dies
entspricht auch der bisherigen Verwaltungspraxis.

Zu Absatz 6
Die Vorschrift entspricht § 35 Abs. 1 Satz 2 KAGG.

Zu Absatz 7

Die Zusammenlegung von Spezial-Sondervermdgen bedarf
lediglich der Zustimmung der Anleger. Aufgrund der Zu-
stimmung des Anlegers finden auch die Schutzvorschriften
nach § 40 Satz 1 Nr. 2 und 3 keine Anwendung.

Zu Kapitel 3  (Investmentaktiengesellschaften)

Die Investmentaktiengesellschaft ist eine organisations-
rechtliche Form eines Investmentfonds, die sich in anderen
Léndern wie Luxemburg oder Irland neben dem Sonderver-
mogen etabliert hat. Die Investmentaktiengesellschaft ist
bereits im Dritten Finanzmarktférderungsgesetzes (§§ 51
bis 67 KAGG) eingefiihrt worden. Aufgrund dieser Rege-
lungen wurden bislang jedoch keine Investmentaktienge-
sellschaften errichtet. Die nachstehenden Vorschriften sehen
daher eine Uberarbeitung der Investmentaktiengesellschaft,
insbesondere die Einfithrung eines veranderlichen Kapitals,
vor. Die Investmentaktiengesellschaft soll insbesondere An-
bietern von Investmentvermdgen mit zusétzlichen Risiken
ein Vehikel bieten, das einen gegeniiber der Griindung einer
Kapitalanlagegesellschaft vereinfachten Markteintritt er-
mdoglicht. Es ist derzeit nicht beabsichtigt, dass die Invest-
mentaktiengesellschaft eine Geschéftstitigkeit ausiibt, die
die Voraussetzungen der Richtlinie 85/611/EWG erfiillt.

Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Vorschriften)

Der Abschnitt fasst die Vorschriften zusammen, die sowohl
auf die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem als
auch auf die Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital
Anwendung finden.

Zu § 96 (Rechtsform, Begriff)
Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht § 51 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 2

In Satz 1 wird der strukturelle Unterschied zwischen einer
Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital
und einer Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital

herausgestellt. Satz2 kniipft an die Regelung des § 51
Abs. 3 Satz 1 KAGG an. Der Unternehmensgegenstand von
Investmentaktiengesellschaften nach diesem Gesetz darf
nur die Verwaltung von Mitteln nach den weiteren Vor-
schriften des Gesetzes sein. Die Anlagebeschriankungen, die
flir bestimmte Sondervermdgen normiert wurden, sollen
entsprechend auf die Investmentaktiengesellschaft Anwen-
dung finden. Ziel muss die Gewinnbeteiligung der Aktio-
nére sein.

Zu § 97 (Erlaubnis)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 51 Abs. 1 KAGG.
Satz 2 entspricht der Regelung in § 42 Abs. 2 Satz 2.

Nummer 1 setzt Artikel 13a Abs. 1 Satz 1 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 2 entspricht § 51 Abs. 5 Nr. 2 KAGG.

Nummer 3 entspricht § 51 Abs. 5 Nr. 3 KAGG und setzt Ar-
tikel 13a Abs. 1 Unterabsatz 2 zweiter Spiegelstrich der ge-
anderten Richtlinie 85/611/EWG um.

Nummer 4 entspricht dem Regelungsgehalt von § 51 Abs. 5
Nr. 4 KAGG. Soweit nach der Satzung eine dem § 112 oder
§ 113 vergleichbare Anlageform vorgesehen ist, hat die Sat-
zung die besonderen Anforderungen nach § 118 zu beriick-
sichtigen.

Nummer 5 entspricht § 51 Abs. 5 Nr. 5 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt die Verpflichtung, fiir den Fall, dass
das Grundkapital einer Investmentaktiengesellschaft unter
die Schwelle des Anfangskapitals sinkt, der Deutschen Bun-
desbank und der Bundesanstalt entsprechende Informatio-
nen zu iibermitteln. Diese haben dadurch die Mdglichkeit,
aufgrund der Informationen Mafinahmen zum Schutz der
Anleger zu ergreifen.

Zu Absatz 2

Die Regelung kniipft an Artikel 13a Abs. 4 Buchstabe a der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG an. Nicht Gebrauch ge-
macht von der Erlaubnis hat die Investmentaktiengesellschaft
in Anlehnung an die Regelung des § 51 Abs. 6 KAGG dann,
wenn keine Streuung der Aktien bei den Anlegern erfolgt.

Zu Absatz 3
Diese Vorschrift entspricht § 51 Abs. 7 KAGG.

Zu § 98 (Geschiftsverbote fiir Vorstand und Aufsichtsrat)

Satz 1 entspricht § 53 KAGG. Satz 2 stellt klar, dass Vor-
stinde eigene Aktien erwerben konnen. Diese Moglichkeit
kann genutzt werden, um den Vorstinden mit den Interessen
des Anlegers gleich gerichtete Anreize bei der Verwaltung
des Vermogens der Aktiengesellschaft zu geben.

Zu § 99 (Anwendbare Vorschriften)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift stellt das Verhiltnis zwischen den Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes sowie den sonstigen auf Aktienge-
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sellschaften Anwendung findenden Vorschriften anderer
Gesetze und den Vorschriften dieses Gesetzes klar.

Zu Absatz 2

Satz 1 der Vorschrift entspricht § 51 Abs. 4 KAGG. Die An-
derungen sind Folge&nderungen.

Durch die Regelung in Satz 2 soll verhindert werden, dass In-
vestmentaktiengesellschaften fiir Geldwaschezwecke miss-
braucht werden. Diesem Ziel wird auch durch Artikel 11 die-
ses Gesetzes Rechnung getragen.

Investmentaktiengesellschaften konnen strukturell wie eine
Kapitalanlagegesellschaft bzw. ein sonstiges Kreditinstitut
fiir Geldwéschezwecke missbraucht werden. Deshalb muss
fiir diese Unternehmensform neben den spezifischen, unter-
nehmensintern zu treffenden Sicherungsmaflnahmen das
MaBnahmepaket des Geldwischegesetzes mit im Wesentli-
chen Identifizierungspflichten, Dokumentations- und An-
zeigepflichten gelten, das sich bei Kredit-und Finanzdienst-
leistungsinstituten bewéhrt hat.

Weil Investmentaktiengesellschaften nicht Finanzdienstleis-
tungsinstitute im Sinne des § 1 Abs. 1a KWG sind und nur
einzelne fiir die Finanzdienstleistungsinstitute geltenden
Vorschriften des KWG Anwendung finden, werden Invest-
mentaktiengesellschaften durch dieses Gesetz nun densel-
ben Geldwiéschevorschriften wie Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute unterworfen.

Einer besonderen Bedeutung kommt hier der Einhaltung des
~Know-your-customer-Prinzips*“ zu, dem in § 14 Abs.2
GwG Rechnung getragen wird. Investmentaktiengesell-
schaften miissen ihre Anleger und deren wirtschaftlichen
Hintergrund wie auch die Herkunft der angelegten Gelder
kennen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 55 Abs. 1 KAGG.
Satz 1 stellt klar, dass die Vorschriften iiber die Depot-
banken, die Vorschriften iiber den Vertrieb, die Schlussbe-
stimmungen sowie einzelne Vorschriften iiber die Anforde-
rungen der Kapitalanlagegesellschaften, die Vorschriften
iiber die Anlage in Sondervermdgen und in Sondervermo-
gen mit zusétzlichen Risiken entsprechend anwendbar sind.
Durch die Verweise wird die Investmentaktiengesellschaft
neben dem Sondervermogen lediglich ein weiteres Vehikel,
um die Anlage in Investmentvermdgen nach den spezifi-
schen Anlage- und Risikostreuungsvorschriften zu ermdgli-
chen. Die entsprechende Anwendung fiihrt dazu, dass Vor-
schriften, die nach Sinn und Zweck ausschlieB3lich auf Son-
dervermdgen anwendbar sind, keine Anwendung finden.
Andere Vorschriften sind den Besonderheiten der Invest-
mentaktiengesellschaft entsprechend anzuwenden. Da die
Depotbank z. B. nicht die Ausgabe und Riicknahme der Ak-
tien vornehmen kann, hat sie zumindest ein entsprechendes
Register zu fithren.

Da der sog. Single-Hedgefonds zunichst nur den institutio-
nellen Anlegern zugénglich sein soll, kann die Investmen-
taktiengesellschaft fiir diese Anlageform nur nach Mal3gabe
des § 101 Abs. 6 genutzt werden.

Nummer 1 entspricht § 55 Abs. 1 Nr. 1 KAGG.
Nummer 2 entspricht § 55 Abs. 1 Nr. 2 KAGG.

Nummer 3 ermdglicht die Anwendung der verschiedenen
Anlagerestriktionen und Wertermittlungsvorschriften auf
die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapi-
tal.

Nummer 4 entspricht § 55 Abs. 1 Nr. 3 KAGG. Fiir Invest-
mentaktiengesellschaften mit fixem Kapital ist die Bilanz-
summe weiterhin maf3gebliche Bezugsgrofe.

Zu § 100 (Besondere Meldepflichten)

Die Vorschrift entspricht § 64 Abs. 4 KAGG. Der Meldetur-
nus wurde jedoch verkiirzt; die Meldung hat jetzt zum Ende
eines Kalendermonats zu erfolgen.

Zu Abschnitt 2 (Offentliches Angebot)

Zu § 101 (Angebot der Aktien, Unternehmensbericht)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 61 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 61 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht § 61 Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 61 Abs. 4 KAGG. Die Anderung
ist Folgednderung zur Modernisierung der Meldepflichten.

Zu Absatz 5
Die Vorschrift entspricht § 61 Abs. 5 KAGG.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift eréffnet neben dem o6ffentlichen Angebot
iiber eine Borsennotierung zusitzlich die Moglichkeit, die
Investmentaktiengesellschaft wie ein Spezial-Sondervermo-
gen nur institutionellen Anlegern zugénglich zu machen.
Wenn die Anlagepolitik eines Investmentvermdgens vor-
sieht, dass Strategien nach § 112 verfolgt werden, sollen
diese Anlageformen zunichst nur nicht natiirlichen Perso-
nen zugénglich sein. Daher diirfen Aktien dieser Investment-
aktiengesellschaften ausschlieBlich institutionellen Anle-
gern angeboten werden. Neben den Vorschriften nach § 112
sind von der Investmentaktiengesellschaft die weiteren Vor-
schriften {iber Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken
entsprechend zu beachten.

Zu § 102 (Borsenzulassungsprospekt, Unternehmensbe-

richt)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 62 Abs. 1 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 62 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.



Drucksache 15/1553

- 106 -

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

Zu § 103 (Sacheinlageverbot, Ausgabepreis, Inventarwert)
Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht § 63 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 63 Abs. 2 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 63 Abs. 3 KAGG. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Abschnitt 3 (Investmentaktiengesellschaft mit verdn-
derlichem Kapital)

Investmentaktiengesellschaften mit verdnderlichem Kapital
sind seit langer Zeit in anderen Rechtsordnungen vorgese-
hen. Insbesondere in Luxemburg ist die SICAV (Société
d'Investissement a Capital Variable) weit verbreitet. Die In-
vestmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital bie-
tet eine Alternative zum herkdémmlichen Sondervermdgen.

Zu § 104 (Statutarisches Grundkapital)

Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapi-
tal kann unter erleichterten Bedingungen fortlaufend neue
Aktien begeben. Der Vorstand ist gesetzlich erméchtigt, bis
zu einem in der Satzung festgelegten Hochstbetrag Aktien
auszugeben. Damit entspricht die Vorschrift den Regelungen
des Aktiengesetzes zur Ausiibung des genehmigten Kapitals,
allerdings ohne dass es hierzu eines Hauptversammlungs-
beschlusses bediirfte. Das Bezugsrecht der Aktionére ist aus-
geschlossen. Die Zuléssigkeit des Bezugsrechtsausschlusses er-
gibt sich aus Artikel 1 Abs. 2 der Zweiten Richtlinie 77/91/EWG
des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der
Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesell-
schaften im Sinne des Artikels 58 Abs. 2 des Vertrages im
Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung
der Aktiengesellschaft sowie fiir die Erhaltung und Ande-
rung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestim-
mungen gleichwertig zu gestalten (ABl. EG Nr. L 26 vom
30. Januar 1977 S. 1 — Kapitalrichtlinie). Der Bezugsrechts-
ausschluss begegnet im Ergebnis keinen durchgreifenden
verfassungsrechtlichen Bedenken. Er ist notwendig, um eine
reibungslose fortlaufende Begebung junger Aktien zu ge-
wihrleisten. Anderenfalls wire die weitgehende Gleichstel-
lung der Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem
Kapital mit den Investmentfonds klassischer Pragung nicht
zu erreichen. Der Vorstand darf die Aktien den aktienrechtli-
chen Grundsitzen entsprechend nur zum besten Preis, dem
Inventarwert zuziiglich eines Transaktionskostenaufschla-
ges, ausgeben. Damit sind die Anlegeraktiondre vor einer
Verwisserung geschiitzt.

Die Sétze 3 und 4 stellen sicher, dass die Investmentaktien-
gesellschaft mit verdnderlichem Kapital Aktien an interes-
sierte Anleger schnell ausgeben kann. Bei einem genehmig-
ten Kapital wird nach den Bestimmungen des Aktiengeset-
zes die Erhohung des Grundkapitals erst mit Eintragung der
Durchfiihrung der Erhéhung des Grundkapitals wirksam.
Vor der Eintragung konnen die ausgegebenen Aktien auch
nicht {ibertragen werden. Damit die Investmentaktiengesell-

schaft ohne erhebliche zeitliche Verzégerungen Aktien aus-
geben kann, darf die Wirksamkeit der Erhéhung des Grund-
kapitals nicht von der Eintragung derselben im Handelsre-
gister abhidngig gemacht werden.

Zu § 105 (Verdnderliches Kapital, riickerwerbbare Aktien)
Zu Absatz 1

Der Investmentaktiengesellschaft mit verédnderlichem Kapi-
tal wird es ermdglicht, unter erleichterten Bedingungen ihr
Grundkapital den Anlegerbediirfnissen anzupassen. Im Rah-
men eines in der Satzung festzulegenden Mindest- und
Hochstkapitals kann die Investmentaktiengesellschaft mit
verdnderlichem Kapital jederzeit ihre Aktien ausgeben, zu-
riickkaufen und weiterverdufBern. Satz 2 konkretisiert, dass
das Kapital der Investmentaktiengesellschaft immer dem
aktuellen Gesellschaftsvermdgen entsprechen muss.

Zu Absatz 2

Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapi-
tal begibt ausschlieBlich riickerwerbbare Aktien zur Streu-
ung im Publikum. Damit wird jedem Anleger ein Anspruch
gegen die Gesellschaft zugestanden, die begebenen Aktien
nach Mafgabe der von der Bundesanstalt im Rahmen des
Erlaubnisverfahrens gepriiften und implizit genehmigten
Satzung zu einem bestimmten Riickerwerbspreis zuriickzu-
nehmen. Nach Satz 2 gilt das Riickgaberecht nicht unbe-
schrinkt. Wiirde durch den Riickerwerb der Aktien bei einer
unterstellten Einziehung aller eigenen Aktien das Mindest-
kapital unterschritten, kann der Riickerwerb nicht verlangt
werden.

Zu Absatz 3

Der Riickerwerb erfolgt gegen Zahlung des Inventarwertes
abziiglich eines in der Satzung festzusetzenden Abschlags
fiir die Transaktionskosten.

Zu Absatz 4

Die riickerworbenen Aktien konnen bis zur Grenze des
Mindestkapitals eingezogen werden.

Zu Absatz 5

Entsprechend den Vorgaben der Kapitalrichtlinie ist es der
Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital
gestattet, Aktien iiber die Beschriankungen der §§ 71 ff.
AktG hinaus zuriickzuerwerben. § 71b Aktiengesetz bleibt
anwendbar.

Zu Absatz 6

Die Investmentaktiengesellschaft ist je nach der satzungsge-
maBen Ertragsverwendung nicht verpflichtet, eine gesetzli-
che Riicklage zu bilden.

Zu § 106 (Bezeichnung der Firma)

Durch die Erweiterung der Bezeichnung der Firma soll ge-
wihrleistet werden, dass im Rechtsverkehr die abweichende
Ausgestaltung gegeniiber anderen Aktiengesellschaften im
Hinblick auf das verdnderliche Kapital klar erkennbar ist.
Der Zusatz ist gemél § 80 AktG auch auf Geschiftsbriefen
zu verwenden.
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Zu Abschnitt 4 (Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital)

Die Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital ent-
spricht grundsitzlich der Ausgestaltung nach den §§ 51 ff.
KAGG. Die bestehenden Vorschriften wurden daher weitge-
hend tibernommen.

Zu § 107 (Erwerb eigener Aktien; offentliches Riickkauf-
angebot)

Zu Absatz 1
Die Vorschrift entspricht 64 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 64 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht § 64 Abs. 3 KAGG.

Zu Absatz 4
Die Vorschrift entspricht § 62 Abs. 2 KAGG.

Zu § 108 (Kapitalerhohung; Mindestpreis)
Die Vorschrift entspricht § 65 KAGG.

Zu § 109 (Zwischenabschluss)
Die Vorschrift entspricht § 55 Abs. 2 KAGG.

Zu Abschnitt 5 (Rechnungslegung)

Zu § 110 (Jahresabschluss)

Die Vorschrift entspricht § 66 KAGG. Die Anderungen in
Abs. 1 sind redaktionelle Uberarbeitungen.

Zu § 111 (Zwischenbericht)

Die Vorschrift entspricht § 67 KAGG. Die Anderungen in
Abs. 1 sind Folgeédnderungen.

Zu Kapitel 4 (Besondere Vorschriften fiir Sonder-
vermogen mit zusitzlichen Risiken)

Zu § 112 (Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken)
Zu Absatz 1

Die Regelung fiihrt die Fondskategorie des ,,Sondervermo-
gens mit zusdtzlichen Risiken® ein, iiber die in Deutschland
die so genannten Hedge Funds geregelt werden sollen.
Hedge Funds gehoren zu den ,.alternativen Investments®.
Die Regelung bezieht sich aber nicht auf sémtliche Arten al-
ternativer Investments wie beispielsweise Private Equity
Fonds und Venture Capital Fonds sondern lediglich auf Pro-
dukte, die die Merkmale von Hedge Funds aufweisen. Die
aus dem Angelsichsischen stammende Bezeichnung Hedge
Fund ist zwar international gebrduchlich, kann jedoch bei
einer Regelung im Investmentgesetz aus gesetzessystemati-
schen Griinden nicht allein zur Bezeichnung des hier zu re-
gulierenden Produktes verwendet werden. Zudem ist der
Begriff Hedge Fund an sich irrefithrend, da er den Eindruck
vermittelt, es handele sich um Absicherungsinstrumente

(,,to hedge* entspricht eingrenzen, sichern), obwohl tatséch-
lich gerade diese Fonds spekulativ in hochriskanten Vermo-
gensgegenstinden anlegen. Obwohl der Begriff Hedge Fund
weltweit eingefiihrt ist, gibt es keine allgemeingiiltige Defi-
nition. Wegen der Bandbreite der mit Hedge Fund bezeich-
neten Produkten zugrunde liegenden Merkmale wére es
auch nicht zielfiihrend, zu versuchen, eine Definition zu ent-
wickeln.

Hedge Funds sind Kapitalsammelstellen, deren Manager
Anlagemirkte, Instrumente und Strategien frei wihlen und
weitgehend frei von gesetzlichen Vorgaben unter Aufnahme
von Krediten oder Einsatz von Derivaten zur Steigerung des
Investitionsgrades (Hebelwirkung oder Leverage) und der
Durchfiihrung von Verkdufen von Vermodgensgegenstinden,
die sich zur Zeit des Verkaufs nicht im Eigentum des Son-
dervermdgens befinden (Leerverkauf oder short sale), anle-
gen diirfen. Diese Merkmale sind typischerweise bei Hedge-
Fund-Produkten anzutreffen, ohne dass sie jedoch immer
bei allen Produkten vorliegen miissten.

Um eine unter Risikogesichtspunkten optimierte groft-
mogliche Rendite erzielen zu konnen, Anlageziel ist der
»positive absolute return®, verfolgen die Fondsmanager
unterschiedliche Anlagestrategien. Die Manager versuchen
sowohl negative wie positive Trends zu identifizieren und
iiber- und unterbewertete Wertpapiere und andere Finanz-
produkte ausfindig zu machen. Die Anlagestrategien wer-
den dabei stindig den Marktgegebenheiten entsprechend
modifiziert.

Enge gesetzliche Vorgaben kénnen deshalb nur hinderlich
sein und den Anlageerfolg schmilern. Zudem sollte ein
deutsches Produkt, dass mit Hedge Funds konkurrieren will,
schon aus Wettbewerbsgriinden in der Lage sein, alle im
Ausland méglichen Anlagestrategien abzubilden. Dazu zih-
len beispielsweise Relative Value-/Arbitrage-Strategien wie
Convertible Bond Arbitrage, Fixed Income Arbitrage, Long/
Short Equity, Option Arbitrage und Event Driven-Strategien,
Directional Strategies wie Future Strategy, Global Macro,
Emerging Markets, und Strategien, die aus Kombinationen
der Arbitrage-Strategien und der Directional Strategies be-
stehen. Bei Relative Value oder Spread Positions z. B. wer-
den sich verdndernde Preisdifferenzen von miteinander in
Beziehung stehenden Mirkten oder Finanzwerten genutzt.
Die Durchfithrung einer solchen Strategie beinhaltet in der
Regel entgegengesetzte Geschifte in zwei oder mehr Wert-
papieren oder Derivaten, die dhnliche zugrunde liegende
Zahlungsstrome oder Risikocharakteristika aufweisen. Ar-
bitrage-Strategien wiederum nutzen die Tatsache, dass ei-
nige Finanzinstrumente iiber einen bestimmten Zeithorizont
sich verdandern. Das Verhalten wird durch empirische Ana-
lyse identifiziert und einer Plausibilitatspriifung unterzogen.
Bei Directional Strategies hdngen die Ertrdge aus den Stra-
tegien von der Bewertung eines einzelnen Zins-, Aktien-,
Edelmetall- oder Wahrungsproduktes ab. Die Vielzahl der
moglichen Kombinationen, aber auch die Uneindeutigkeit
der Definition, die eine Zuordnung von Strategien zu einge-
fithrten Begriffen erschwert, macht es jedoch unmdglich, sie
erschopfend darzustellen. Deshalb hat der Gesetzgeber auch
davon abgesehen, sie einer Definition des Sondervermdgens
mit zusdtzlichen Risiken zugrunde zu legen.

So wie jeder Kapitalanlage aufgrund von Marktvolatilitdten
ein Risiko innewohnt, sind bei der Anlage in Produkten, die
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als Hedge Fund bezeichnet werden, aufgrund der Freiheiten
der Fondsmanager bei der Anlage der Mittel zusétzliche
Risiken zu gegenwirtigen. Insbesondere das den Anlages-
trategien zugrunde liegende Eingehen von Risiken aufgrund
komplexer Basiswerte, das Aufspiiren und Ausnutzen von
Marktunvollkommenheiten, die Investition auch in be-
schriankt marktgéngigen und hohen Kursschwankungen un-
terlegenen und nicht-borsennotierten Werten, der Einsatz
von Kreditmitteln und Derivaten ohne Beschrinkung sowie
die Durchfiihrung von Leerverkdufen rechtfertigen, von
»zusitzlichen“ Risiken zu sprechen.

Vor diesem Hintergrund ist im Einklang mit der Terminologie
fiir herkdmmliche Investmentfonds im fritheren Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften der Begriff ,,Sondervermogen
mit zusdtzlichen Risiken* geschaffen worden. Die zusitzli-
chen Risiken sind der Grund fiir die erh6hten Anforderungen
an die Transparenz insbesondere bei den Regelungen dieses
Kapitels zu den Sondervermdgen nach § 113, deren Anteile
auch an private Anleger vertrieben werden diirfen.

Zur Abgrenzung zu herkdmmlichen Investmentfonds wird
in Absatz 1 auf die besonderen Merkmale, die das Erschei-
nungsbild von Hedge Funds priagen, abgestellt. Sonderver-
mogen mit zusdtzlichem Risiko sind Investmentvermdgen
entsprechend der Definition in § 1. Es handelt sich um Son-
dervermdgen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft nach
den §§ 5 ff. aufgelegt werden.

Die Vertragsbedingungen der Sondervermdgen mit zusétzli-
chen Risiken nach § 112 sind aufgrund einer Ausnahme in
§ 93 Abs.1 von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht zu genehmigen. Nur auf diesem Wege ist si-
chergestellt, dass die Bundesanstalt Kenntnis von den Pro-
dukten erhélt. Damit es der Bundesanstalt im Rahmen des
Genehmigungsverfahrens moglich ist, diese Sondervermé-
gen von anderen abzugrenzen, ist vorgesehen, dass neben
der grundsitzlichen Befreiung von Beschriankungen bei der
Wahl der Gegenstinde fiir die Vermogensanlage und der
Unabhéngigkeit von gesetzlichen Anlagegrenzen in den
Vertragsbedingungen zumindest ein Weiteres der im We-
sentlichen das Produkt beschreibenden Merkmale, ndmlich
erstens die Berechtigung, unbeschrénkt Kredite zu Zwecken
der Steigerung des Investitionsgrades, die letztlich zu einer
Steigerung der Eigenkapitalrendite fiihren soll (Leverage),
fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger aufzunehmen
beziechungsweise diesen Effekt iiber den Einsatz von Deri-
vaten zu erzielen und zweitens die Berechtigung, Leerver-
kaufe durchzufiihren, aufgefiihrt sein muss.

Auch wenn der Gesetzgeber sich entschieden hat, neben der
Geltung des Grundsatzes der Risikomischung nach § 1 die
Vermogensgegenstinde, in die Sondervermdgen mit zusitz-
lichen Risiken anlegen diirfen, grundsétzlich nicht weiter zu
beschrénken, ist in § 2 Abs. 4 Nr. 9 geregelt, dass unter die
iiber Absatz 4 Nr. 1 bis 8 hinausgehenden Vermdgensgegen-
stinde nicht Anlagen in Massenwaren (commodities), son-
dern lediglich Waren-Terminkontrakte ohne physische Lie-
ferung fallen. Damit soll verhindert werden, dass Produkte
des Grauen Kapitalmarktes Eingang in regulierte Produkte
finden. Beteiligungen an Unternehmen, die nicht an einer
Borse zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezo-
gen sind, wie die so genannten Private Equity-Beteiligun-
gen, sind, sofern sie bewertbar sind, ebenfalls zuldssig. Die
Vertragsbedingungen miissen jedoch nach § 118 eine

Beschrankung auf 30 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens vorsehen. Damit soll einerseits verhindert werden, dass
Private-Equity-Fonds sich als ,,Hedge Funds‘ ausgeben und
so die Moglichkeiten des Investmentgesetzes nutzen. Ande-
rerseits kommt eine Anlagemdoglichkeit von 30 Prozent in
solchen Unternehmensbeteiligungen den Bediirfnissen der
Anbieter von Hedge Funds bei der Durchfiihrung von Anla-
gestrategien entgegen und ist auch ausreichend.

Kapitalanlagegesellschaften, die Sondervermdgen mit zu-
sétzlichen Risiken auflegen, ist nicht untersagt, auch andere
Sondervermdgen nach dem Kapitel 2 dieses Gesetzes auf-
zulegen. Grundsétzlich besteht dabei die Gefahr von Inte-
ressenkonflikten. Diese sind jedoch auch bei Kapitalgesell-
schaften denkbar, die ausschlieBlich so genannte herkdmm-
liche Sondervermdgen oder ausschlieBlich Sondervermdgen
mit zusdtzlichen Risiken mit z. B. gegensitzlichen Anlage-
strategien verwalten. In § 8 sind allgemeine Verhaltens-
regeln und Organisationspflichten vorgesehen, die auch fiir
diesen Fall gelten. So muss sich die Kapitalanlagegesell-
schaft nach § 9 Abs. 2 Nr. 3 ausdriicklich um die Vermei-
dung von Interessenkonflikten bemiihen. Zudem kann die
Bundesanstalt nach § 9 Abs. 5 Richtlinien erlassen, sollten
die Bemiihungen der Kapitalanlagegesellschaften nicht aus-
reichen. Diese Bestimmung gilt auch fiir Sondervermogen
mit zusétzlichen Risiken.

Zu Absatz 2

Sondervermogen gemédll Absatz 1 diirfen nur als Spezial-
fonds aufgelegt werden, um zu verhindern, dass Produkte,
die als Single Hedge Fund bezeichnet werden, direkt von
privaten Anlegern erworben werden kdnnen, die unter Um-
stinden die Risiken einer solchen Anlage, bei der Anleger-
gelder lediglich nach einer Anlagestrategie angelegt wer-
den, nicht einschétzen konnen. Es handelt sich um eine Vor-
schrift zum Anlegerschutz. Aufgrund der Ausnahme in § 93
Abs. 1 sind die Vertragsbedingungen von Sondervermdgen
mit zusétzlichen Risiken von der Bundesanstalt zu genechmi-
gen.

Zu Absatz 3

Wesentliche Merkmale von Hedge Funds und damit von den
in Absatz 1 geregelten Sondervermdgen mit zusédtzlichen
Risiken sind Leverage und Leerverkéufe.

Leverage bezeichnet die Hebelwirkung zur Steigerung der
Eigenkapital-Rendite aufgrund des Einsatzes von Fremd-
mitteln aus Krediten oder iiber Derivatgeschéfte. Das Anla-
geportfolio kann aufgrund erhéhten Leverages ein hoheres
Risikoprofil als traditionelle Anlageformen aufweisen.

Ein Mehrfaches des Anlagevolumens wird z. B. als Darle-
hen bei einer Bank aufgenommen und fiir Investitionen ver-
wendet. Durch die Mdglichkeit der Fremdfinanzierung kann
zwar eine Steigerung des erzielten Gesamtertrages im Ver-
gleich zum Ertrag nur bei Anlage des von den Anlegern auf-
gebrachten Kapitals bewirkt werden, sie birgt aber auch die
Gefahr erhohter Verluste, da der Wert des Portfolios sinkt,
wenn Ertrag und Wertsteigerung fremdfinanzierter Anlagen
unter die im Zusammenhang mit Krediten félligen Zinszah-
lungen fallen. Der Verlust kann den Gewinn der Anleger
schmilern oder sogar das Kapital aufzehren.
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Leverage findet liberwiegend iiber Kreditaufnahmen statt,
ist aber auch tiber den Einsatz von Derivaten moglich.

Leerverkéufe, d. h. der Verkauf von Vermodgensgegenstin-
den, die sich zur Zeit der Transaktion nicht im Sonderver-
mogen befinden, sind in Deutschland schon bisher zuldssig
und waren lediglich den dem Gesetz iiber Kapitalanlagege-
sellschaften unterstellten Sondervermdgen nicht gestattet.
Hiervon ist in Absatz 1 eine Ausnahme fiir die Sonderver-
mogen mit zusdtzlichen Risiken gemacht worden. Leerver-
kéufe kommen jedoch nicht bei jeder Anlagestrategie zum
Einsatz. SchwerpunktméBig handelt es sich um Short-Stra-
tegien (daher im Englischen der Begriff short-selling). In
praxi verkaufen die Investmentmanager vermeintlich tiber-
bewertete Aktien leer, die sie vorher gegen Zahlung einer
Leihgebiihr am Markt geliehen haben. Spéter kaufen sie die
Papiere zum niedrigeren Kurs zuriick und kénnen so auch
einen Gewinn im fallenden Markt realisieren. Theoretisch
birgt der Leerverkauf ein unbegrenztes Risiko beziiglich der
Steigerung des Kurswertes des Wertpapiers in sich und kann
zu unbegrenzten Verlusten fithren. Andererseits werden
Leerverkdufe bei bestimmten Strategien auch lediglich zu
Sicherungszwecken (hedging) eingesetzt.

Auch wenn Leverage liber Kreditauthahmen in der Regel
Grenzen bereits dadurch gesetzt werden, dass Kredite nur
gegen Sicherheit gewéhrt werden, und den Sondervermogen
nach § 112 nur begrenzt Vermdgenswerte zur Besicherung
zur Verfiigung stehen, kénnen die Risiken nicht vernachlés-
sigt werden.

Wegen der allgemeinen Risiken des Leverage wie auch der
Leerverkiufe ist deshalb in Absatz 3 vorgesehen, dass iiber
eine Rechtsverordnung der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht die Befugnis erteilt wird, die Vorausset-
zungen und Kriterien fiir eine Beschrankung oder Untersa-
gung der grundsitzlich unbeschrinkten Kreditaufnahme
bzw. des Einsatzes von Derivaten und der Durchfithrung
von Leerverkdufen in Féllen des Missbrauchs und zur Wah-
rung der Integritit der Markte durch so genannte systemi-
sche Risiken festzulegen. Dabei kann es sich nur um eine
allgemeine Regelung handeln und nicht um eine Erméchti-
gung fiir Eingriffe im Einzelfall bei Produkten, die bereits
auf dem Markt sind, da jeder Eingriff in eine Anlagestrate-
gie negative Auswirkungen haben kann und auch nicht mit
der Aufgabe einer Aufsichtsbehorde, die sich nicht in die
eigentliche Geschéftsfiihrung einzumischen hat, vereinbar
ist.

Zu § 113 (Dach-Sondervermdgen mit zusitzlichen Risi-
ken)

Zu Absatz 1

Bei den Dach-Sondervermodgen mit zusétzlichen Risiken
handelt es sich um Dachfonds, die bis auf die Ausnahmere-
gelung in Absatz 2, d. h. zu mindestens 51 Prozent, in Son-
dervermdgen mit zusitzlichen Risiken nach § 112 oder An-
teilen ausldndischer Investmentvermdgen anlegen, die
direkt oder sinngemif als Hedge Funds, also Investment-
vermdgen mit besonderen Risiken aufgrund besonderer
Freiheiten bei der Anlagepolitik, bezeichnet werden und
deren Anlagepolitik Anforderungen unterliegt, die denen
nach § 112 Abs. 1 vergleichbar sind. Hierbei handelt es sich
um so genannte Zielfonds. Dach-Sondervermdgen diirfen

aus Anlegerschutzgriinden anders als die Zielfonds selbst
keine Leerverkdufe oder Leverage durchfiihren. Bei den
Zielfonds kann es sich im Grundsatz auch um Fonds aus
Offshore-Staaten handeln, die nicht vergleichbar der inlén-
dischen Regulierung reguliert sind. Dabei ist zu beriicksich-
tigen, dass 95 Prozent der Hedgefonds in Offshore-Staaten
aufgelegt werden.

Es muss sich bei den ausldndischen Zielfonds unabhingig
von der Rechtsform um Investmentvermdgen handeln, die
wie die inldndischen Zielfonds nach § 112 hinsichtlich des
Anlagekatalogs eine Beschrinkung in Bezug auf die Anlage
in Private Equity und Commodities beachten (s. oben Be-
griindung zu § 112 Abs. 1). Dieses soll mit der Formulie-
rung ,.Investmentvermogen, die hinsichtlich der Anlagepoli-
tik Anforderungen unterliegen, die denen nach § 112 Abs. 1
vergleichbar sind* erreicht werden.

Auch bereits in Deutschland aktive Anbieter von Hedge-
Funds-Produkten mit gesellschaftlichen Konstruktionen, die
nicht dem Ansatz des Investmentgesetzes in § 112 vollstdn-
dig entsprechen, wiirden benachteiligt und ihr unterstiitzens-
werter Einsatz fiir den Aufbau einer Hedge-Funds-Industrie
in Deutschland missachtet.

Fiir private Anleger wird nur der Erwerb von Anteilen an
Dachfonds nach § 113 zugelassen.

Bei einem Dachfonds ergibt sich bereits iiber die Verteilung
der Anlagegelder auf verschiedene Zielfonds eine Redu-
zierung des Anlagerisikos. Die weiteren Vorgaben aus
Absatz 3 verstirken diesen Effekt im Sinne des Anleger-
schutzes. Aus diesem Grund wird von einer gesetzlichen
Mindestanlage abgesehen, die in anderen Staaten dafiir
sorgt, dass nur Privatpersonen mit grolen Vermdgen in
Hedge Funds anlegen konnen.

Die Anbieter von Hedge-Fund-Produkten sind jedoch auch
in Deutschland frei, selbst festzulegen, ob sie eine Mindest-
anlage vorsehen wollen. Nach Erfahrungen aus Staaten wie
der Schweiz, die Hedge Funds regulieren, werden Mindest-
einlagen zwischen 5 000 und 10 000 Euro gefordert, so dass
Kleinanleger in der Regel nicht angesprochen werden.

Zu Absatz 2

Neben der Anlage in Zielfonds nach Absatz 1 sind bis zu
49 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in liquide An-
lagen wie Bankguthaben und Geldmarktinstrumente zulés-
sig. Satz 2 erlaubt die Absicherung von Wahrungskursrisi-
ken als Ausnahme vom Grundsatz, dass Dach-Sonderver-
mogen selbst keine derivativen Geschifte betreiben diirfen.

Zu Absatz 3

Die Regelung stellt sicher, dass die Vermogensgegenstinde
inldndischer Zielfonds von einer Depotbank verwahrt und
iiberwacht werden. Dabei diirfen Funktionen der Depotbank
auf andere vergleichbare Einrichtungen iibertragen werden,
wenn dieses wegen der Besonderheit der Sondervermdgen
mit zusétzlichen Risiken fiir notwendig erachtet wird.

Da ausldndische Zielfonds iiberwiegend nicht mit Depot-
banken im eigentlichen Sinne, d. h. Kreditinstituten, zusam-
menarbeiten, sondern mit so genannten Administratoren
und Prime Brokern, ist vorgesehen, dass diese ihre Vermo-
gensgegenstinde auch von einer anderen vergleichbaren
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Einrichtung verwahren lassen konnen, wobei sicherzustel-
len ist, dass die Verwahrung zumindest auch mittelbar im
Interesse der Anleger stattfindet. Durch das damit verbiirgte
4-Augen-Prinzip wird die Gefahr von betriigerischen Hand-
lungen auf Zielfondsebene vorgebeugt. Indem lediglich
funktionale Anforderungen an die Depotbank gestellt wer-
den, jedoch keine strukturellen, wie offentliche Aufsicht,
Eigenkapitalanforderungen oder Kreditinstitutseigenschaft,
wird durch die liberale Ausgestaltung der Regelung gewéhr-
leistet, dass eine groBe Anzahl ausldndischer Zielfonds
diese Anforderungen erfiillen kdnnen.

Zu Absatz 4

Vergleichbar mit Regelungen in Staaten, die Produkte, die
als Hedge Funds bezeichnet werden, bereits regulieren, ist
eine Begrenzung der Anlage pro Zielfonds vorgegeben. Es
diirfen nicht mehr als 20 Prozent des Wertes des Sonderver-
mogens pro Zielfonds angelegt werden, um eine hinrei-
chende Streuung zu gewihrleisten. Damit ist gleichzeitig
vorgegeben, dass mindestens in fiinf (bzw. drei bei Beriick-
sichtung der nach Absatz 2 Satz 1 zuldssigen Anlage von bis
zu 49 Prozent in Barguthaben und Geldmarktinstrumente)
verschiedene Zielfonds angelegt wird.

Der Diversifizierung dient auch die Vorschrift, dass Mittel
nicht in mehr als zwei Zielfonds vom gleichen Emittenten
und Fondsmanager oder nicht mehr als 40 Prozent des Wer-
tes des Sondervermdgens in Zielfonds mit ein und derselben
Anlagestrategie angelegt werden diirfen. Dabei ist von einer
Vorschrift abgesehen worden, die vorschreibt, moglichst
viele oder alle Anlagestrategien abzudecken, da diese sich
standig dndern und die Unterschiedlichkeit der Strategie al-
lein keine hohere Sicherheit fiir den Anleger bedeutet. Eine
solche Vorschrift konnte im Gegenteil dazu fiihren, dass
eine Anlage in einen Zielfonds vorgenommen wird, um der
Diversifizierungsanforderung gerecht zu werden, obwohl
die Anlage wirtschaftlich unverniinftig ist.

Dachfonds diirfen auch sdmtliche Anteile von Zielfonds er-
werben, da es sich bei Hedge Funds hiufig um kleine Ziel-
fonds handelt. Damit wird eine Aufspaltung des Fondsver-
mogens auf eine Vielzahl von Zielfonds mit jeweils mini-
malen Anlagebetragen vermieden.

Es darf jedoch nicht in Zielfonds angelegt werden, die selbst
wiederum in andere Zielfonds investieren, um einen so ge-
nannten Kaskadenfonds zu verhindern, der intransparent ist
und damit der bei einem Dachfonds im Grundsatz gegebenen
Risikominimierung durch Diversifizierung widerspricht.

Es diirfen keine Anlagen in Zielfonds aus so genannten
nicht kooperierenden Staaten getétigt werden, die bei der
Bekdampfung der Geldwische nicht mit der Financial Action
Task Force (FATF), einer international anerkannten Einrich-
tung zur Bekdmpfung der Geldwische und der Finanzierung
des Terrorismus, zusammenarbeiten und die Grundsétze
nicht anerkennen.

Zu Absatz 5

Dem Sicherheitsbediirfnis des privaten Anlegers wird da-
durch entsprochen, dass eine hohe Transparenz gewéhrleis-
tet wird. Die Geschéftsfiihrer der Kapitalanlagegesellschaf-

ten, die Dach-Sondervermodgen mit zusétzlichen Risiken
verwalten, sind verantwortlich fiir die Auswahl der Ziel-
fonds und haben unter Nutzung aller verfiigbaren Informa-
tionsquellen alle aus der Sicht eines ordentlichen Kaufman-
nes erforderlichen Informationen einzuholen und sich iiber
die Anlageentscheidungen und die Entwicklung des Port-
folios der Zielfonds laufend zu informieren.

Im Rahmen der ,,due diligence”, der Sorgfaltspflicht des
Managements im Rahmen der Auswahl der Zielfonds, sind
insbesondere Informationen iiber das Fondsmanagement
(z. B. Anzahl der Manager, Lebensldufe), die interne Orga-
nisation (z. B. Betriebsabldufe, Verantwortlichkeiten, Ver-
fahren der Order-Erteilung und -Abwicklung) und Infra-
struktur des Fonds (z. B. Geschéftsfithrung, Prime Broker,
Administrator, Wirtschaftspriifer, Depotbank), die Anlages-
trategien und Anlagerichtlinien (z. B. Ausmal} der Ri-
siko-Diversifizierung, Maximum- und Minimum-Positio-
nen) und das Risikomanagement (z. B. Organisation und
Struktur, Verantwortlichkeiten, Verfahren der Risikokon-
trolle) einzuholen.

Es ist jedoch davon abgesehen worden, eine im traditionel-
len Asset Management iibliche vollstindige Positionstrans-
parenz iiber tigliche Vermogensaufstellungen, die auch die
Einzelpositionen offen legt, zu verlangen. Zum einen sind
bei bestimmten Strategien, z. B. Distressed Securities, tagli-
che Vermogensaufstellungen nicht sinnvoll und wegen des
Nichtvorliegens téglicher Anteilriickgaben (s. § 37) nicht
erforderlich. Zum anderen steht sie den aus Griinden des
Wettbewerbs berechtigten Interessen der Zielfonds-Mana-
ger an der Geheimhaltung ihrer Anlagepolitik entgegen.

Zu den verfiigbaren Informationen, die stattdessen regelma-
Big eingeholt werden miissen, zéhlen die Mindestinforma-
tionen nach Absatz 5.

Zu § 114 (Verwaltung von Sondervermdgen mit zusitz-
lichen Risiken)

Die Vorschrift regelt die Verweisung auf die anwendbaren
Vorschriften diese Gesetzes. Da insbesondere die Bestim-
mungen zu Anlagegrenzen keine Anwendung bei Sonder-
vermdgen mit zusitzlichen Risiken finden, ist die Verwei-
sung auf die Bestimmungen des Investmentgesetzes mit
Ausnahme der Abschnitte 2 und 3 des Kapitels 2 beschriankt
worden.

Zu § 115 (Auskunftsrecht der Bundesanstalt)

Die Aufsichtsbehorde muss bei einer Kapitalanlagegesell-
schaft, die ein Sondervermdgen nach § 113 verwaltet, das
auch in nicht regulierte auslédndische Zielfonds investieren
darf, zum Schutz der privaten Anleger und zur Sicherstel-
lung der Transparenz iiberpriifen konnen, dass sich das
Management umfassend iiber die Zielfonds und ihre Anla-
gepolitik informiert und sich jedenfalls die Unterlagen nach
§ 113 Abs. 4 vorlegen lédsst. Die Vorschrift verpflichtet die
Kapitalanlagegesellschaft, diese Unterlagen der Bundesan-
stalt auf Anforderung vorzulegen.

Die Auskunftsrechte nach § 44 Kreditwesengesetz gegen-
tiber der Kapitalanlagegesellschaft bestehen daneben unbe-
riithrt weiter.
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Zu § 116 (Riicknahme)

Vor dem Hintergrund der komplexen Anlagestrategien, die
auf Langfristigkeit angelegt sind, ist die Anlage in Sonder-
vermogen nach den §§ 112 und 113 grundsétzlich keine
kurzfristige.

Abweichend von § 37 konnen Kapitalanlagegesellschaften,
die Sondervermdgen nach §§ 112 und 113 verwalten, des-
halb in den Vertragsbedingungen vorsehen, dass die Riick-
nahme von Anteilen nur zu bestimmten Terminen erfolgt.
Vielfach stehen den Managern nur begrenzte oder keine
liquiden Mittel zur Verfiigung. Der kurzfristige Abzug er-
heblicher Mittel zu jedem denkbaren Termin bedeutet die
Notwendigkeit der Vorhaltung von Liquiditét in groferem
Umfang und mindert damit die Mittel fiir die Anlage, so
dass letztlich die Rendite geringer ausfallt. Der kurzfristige
Abzug konnte auch die Chancen, die mit dem Einsatz von
Kreditmitteln verbunden sind, in ihr Gegenteil verkehren.
Die verldngerte Riickgabefrist fiir Sondervermégen nach
§ 113 erklart sich daraus, dass diese Sondervermdgen ihrer-
seits wiederum Riickgabefristen gegeniiber ihren Zielfonds
einhalten miissen, die oftmals 30 oder mehr Tage betragen.

Die Einzelheiten der Auszahlung des Anteils aus dem Son-
dervermdgen Zug um Zug gegen die Riickgabe des Anteils
regeln sich nach den allgemeinen Bestimmungen. Aus
Griinden der Rechtssicherheit ist der Anleger verpflichtet,
die Riickgabeabsicht durch eine rechtsverbindliche, unwi-
derrufliche Riickgabeerkldrung gegeniiber der Kapitalanla-
gegesellschaft zu erkléren.

Zu § 117 (Verkaufsprospekt)
Zu Absatz 1

Wegen der Komplexitdt des Produktes hat die Kapitalgesell-
schaft, die ein Sondervermdgen nach § 113 verwaltet, im-
mer einen ausfithrlichen Verkaufsprospekt auszuhdndigen.
Grundsétzlich hat der ausfiihrliche Verkaufsprospekt die
gleichen Angaben zu enthalten wie bei herkémmlichen In-
vestmentfonds nach § 42 Abs. 1.

Nach Satz 2 sind einige produkttypische zusétzliche Anga-
ben erforderlich, um dem besonderen Risiko des Produktes
und dem Anlegerschutz bei diesem Produkt gerecht zu wer-
den.

Zur Einschitzung des Risikos sind dem Anleger insbeson-
dere Angaben zur Auswahl und Art der Zielfonds und iiber
die Anlagestrategien, Anlagegrundsitze und Anlagegrenzen
der bereits ausgewéhlten Zielfonds zu machen (Nummer 1).

Da hinsichtlich der Zielfonds in § 113 keine Beschrinkung
auf solche Staaten vorgesehen ist, die eine der inldndischen
vergleichbare Aufsicht vorsehen, aber hinsichtlich der Anla-
gegegenstiande einer vergleichbaren Einschriankung unter-
liegen miissen wie inldndische Sondervermdgen nach § 112,
sind insbesondere Informationen zur Anlagepolitik auslén-
discher Zielfonds fiir die Anlageentscheidung des Anlegers
wichtig (Nummer 2).

Da die Anlagestrategien der einzelnen Zielfonds auch von
der Person des Fondsmanagers abhéngen, sind fiir den An-
leger auch Angaben zu den Anforderungen, die die Kapital-
gesellschaft des Dachfonds an das Management der Ziel-
fonds z. B. hinsichtlich Ausbildung und Erfahrung stellt,
von Interesse (Nummer 3).

Wegen der Besonderheit der Zulédssigkeit von unbeschrink-
tem Leverage und der Durchfiihrung von Leerverkdufen im
Verhiltnis zu herkdmmlichen Investmentfonds und den da-
mit verbundenen besonderen Risiken, ist der Anleger auch
dariiber zu informieren, in welchem Umfang die ausgewihl-
ten Zielfonds Leverage und Leerverkdufe durchfiihren diir-
fen und welche Risiken damit verbunden sind (Nummer 4).

Der Anleger ist dariiber aufzukldren, dass neben den beim
Dachfonds anfallenden Kosten weitere Kosten im Zusam-
menhang mit den Zielfonds anfallen. Dabei sind Informatio-
nen Uber die Gebiihrenstruktur der Zielfonds und die Be-
rechnungsmethoden zu den Gesamtkosten, die der Anleger
zu tragen hat, mit dem Hinweis, dass die Gebiihren hoher
sein konnen als bei herkdmmlichen Investmentfonds, zu er-
teilen. Dieses gilt insbesondere hinsichtlich der prozentua-
len Beteiligung der Fondsmanager am erzielten Gewinn. Im
Zusammenhang mit der Darstellung der Gesamtkosten ist
z. B. auch zu verdeutlichen, dass die Verwaltungsgebiihr
auch bei negativen Entwicklungen der Anlage anfillt
(Nummer 5).

Der Anleger ist ausdriicklich und im Text drucktechnisch
hervorgehoben iiber die nach § 112 moglicherweise einge-
schrankten Riickgabemdoglichkeiten und die Modalitéten der
Riickgabe wie z. B. den Kiindigungsfristen in Kenntnis zu
setzen (Nummer 6).

Zu Absatz 2

Wegen der Moglichkeit eines Verlustes von bis zu
100 Prozent des angelegten Kapitals aufgrund des erlaubten
Einsatzes von Finanzinstrumenten und von speziellen
Anlagetechniken mit erhéhtem Risiko ist der Anleger iiber
den vom Gesetzgeber in Absatz 2 formulierten Warnhin-
weis entsprechend zu warnen. Der Warnhinweis soll vor der
abstrakt gefahrlichen Anlageform des Sondervermdgens mit
zusétzlichen Risiken als solcher warnen. Vor dem Hinter-
grund des Fehlens von Anlagebeschrinkungen und der
Moglichkeit des unbeschridnkten Einsatzes von Krediten
und Derivaten zum Zwecke des Leverage sowie der Durch-
fiihrung von Leerverkdufen ist die Riickzahlung des einge-
zahlten Kapitals nicht in jedem Fall gewahrleistet. Es be-
steht die Gefahr eines teilweisen oder vollstindigen Verlus-
tes des eingesetzten Kapitals. Es muss im Verkaufsprospekt
deutlich gesagt werden, dass nur derjenige in Dach-Sonder-
vermdgen mit zusétzlichen Risiken und vergleichbaren Pro-
dukten (Hedge Funds) investieren sollte, der sich auch den
Totalverlust seines eingesetzten Kapitals leisten kann.

Bei einem Verstof3 gegen die Verpflichtung zur Aufnahme
des Warnhinweises in den Verkaufsprospekt hat der Anleger
Anspruch auf Schadenersatz.

Zu § 118 (Vertragsbedingungen)

Grundsitzlich miissen die Vertragsbedingungen des Dach-
Sondervermdgens mit zusdtzlichen Risiken die gleichen Be-
dingungen enthalten wie bei herkdmmlichen Investment-
fonds (§ 43).

Wegen des besonderen Charakters des Produktes und der
damit verbundenen Regelungen sind jedoch in § 43 Abs. 3
Buchstabe a und d Modifikationen vorzusehen.

Den besonderen Risiken, die mit der Steigerung des Investi-
tionsgrades des Sondervermdgens iiber Kreditaufnahmen
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oder den Einsatz von Derivaten und der Durchfiihrung von
Leerverkdufen verbunden sind, sind die Angaben zum Um-
fang dieser MaBnahmen geschuldet.

Da die Vertragsbedingungen das Rechtsverhéltnis zwischen
Anleger und Kapitalanlagegesellschaft regeln und nicht vor-
rangig der Information des Anlegers dienen, ist hier anders
als beim Verkaufsprospekt kein Warnhinweis vorgesehen.

Wegen der Regelung in § 113 Abs. 2 sind auch Angaben zur
Hohe der Liquiditét erforderlich.

Zu § 119 (Risiko-Messsysteme)

Wegen der Vielzahl der Anlagestrategien bedarf es unter-
schiedlicher Risikokennzahlen, die auf die jeweilige Strate-
gie abgestimmt sind und den Fondsmanagern die ndtigen
aussagekriftigen Informationen geben. Um sicherzustellen,
dass geeignete Risikokennziffern verwendet werden, ist
eine Erméchtigung fiir eine Rechtsverordnung zu Vorgaben
iiber die Beschaffenheit von Risiko-Messsystemen vorgese-
hen, mit denen der Aufsicht ermdglicht wird, Informationen
zu den Risiken der einzelnen Zielfonds zu erhalten und die
MaBnahmen der Kapitalanlagegesellschaft zur Risikoiiber-
wachung nachzuvollziehen.

Zu § 120 (Anforderungen an die fiir die Anlageentschei-
dungen verantwortlichen Personen von Dach-
Sondervermdgen)

Vor dem Hintergrund der Freiheiten bei der Vermdgensan-
lage, die Personen nach diesem Gesetz erhalten, die fiir die
Anlageentscheidungen von Dach-Sondervermédgen mit zu-
satzlichen Risiken verantwortlich sind (Portfoliomanager),
und unter Beriicksichtigung der Risiken von einer Anlage in
Sondervermdgen mit zusitzlichen Risiken sind aus Anle-
gerschutzgriinden besondere Anforderungen an die Port-
foliomanager zu stellen. Neben den allgemeinen Anforde-
rungen an die Befdhigung zur Durchfithrung von Invest-
mentgeschiften in Anlehnung an die Regelung des Kredit-
wesengesetzes zu Geschiftsleitern (§ 33 KWG) sind
theoretische und praktische Kenntnisse auf dem Gebiet der
Hedgefonds erforderlich. Von der Vorgabe eines bestimmten
Zeitraumes, in dem praktische Erfahrungen gesammelt wor-
den sein miissen, wurde jedoch abgesehen, da gerade bei in-
novativen Strategien die Qualifikation eines Portfoliomana-
gers nicht allein von der Dauer der bisherigen Tatigkeit auf
dem Gebiet alternativer Investments abhéngt.

Zu Kapitel 5 (Vertriebsvorschriften)

Das Kapitel (§§ 121 bis 142) regelt die Vorschriften iiber
den offentlichen Vertrieb von in- und ausldndischen Invest-
mentanteilen sowie weitere Anlegerschutzvorschriften.
Durch die Zusammenfassung der Vorschriften des Kapital-
anlagegesetzes und des Auslandinvestment-Gesetzes in ei-
nem Kapitel soll trotz der unterschiedlichen Kompetenzen
der Bundesanstalt zur Aufsicht iiber inldndische Investmen-
tanteile und zur Uberwachung des offentlichen Vertriebs
auslindischer Investmentanteile gewahrleistet werden, dass
dem Anleger bei Erwerb in- oder ausldndischer Investment-
anteile die gleichen Rechte zustehen und die Produkte ver-
gleichbar ausgestaltet sind.

Zu § 121 (Anlegerinformation)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift bestimmt die Informationen und Unterlagen,
die einem Anleger im Zusammenhang mit dem Vertrags-
schluss zur Verfiigung zu stellen sind. Die Verpflichtungen
nach diesem Absatz beziehen sich sowohl auf den Vertrieb
von Anteilen inldndischer als auch von Anteilen ausldndi-
scher Investmentvermdgen.

Derneu eingefiigte Satz 1 entspricht der Vorgabe in Artikel 33
Abs. 1 der gednderten Richtlinie 85/611/EWG. Der verein-
fachte Verkaufsprospekt ist eine durch die Richtlinie vorge-
sehene Kurzinformation, die dem Anleger eine Zusammen-
fassung tiber die wichtigsten Informationen zum Investment-
vermdgen bieten soll. Der vereinfachte Verkaufsprospekt darf
nach dem 2. Halbsatz jedoch dann dem Anleger nicht ange-
boten werden, wenn nach den gesetzlichen Bestimmung die
Erstellung eines solchen nicht vorgesehen ist, z. B. bei Im-
mobilien-Sondervermdgen, Dach-Sondervermdgen mit zu-
sitzlichen Risiken oder ausldndischen Investmentanteilen,
die keine EG-Investmentanteile sind.

Satz 2 entspricht Artikel 29 der geéinderten Richtlinie 85/611/EWG.
Die Verpflichtung, den zuletzt verdffentlichten Jahres- oder Halb-
jahresbericht beizufligen, entspricht grundsétzlich dem Regelungs-
gehalt des § 19 Abs. 1 Satz 2 KAGG, § 3 Abs. 1 Satz 2 und § 15f
Abs. 1 Satz 1 AusllnvestmG.

Satz 3 setzt Artikel 28 Abs. 4 der Richtlinie 85/611/EWG
um. Durch die Einfithrung der Legaldefinition des Begriffs
Verkaufsunterlagen wird fiir die folgenden Paragraphen
klargestellt, dass dieser Begriff sowohl den ausfiihrlichen
als auch den vereinfachten Verkaufsprospekt umfasst, die
Vertragsbedingungen bzw. die Satzung, wenn es sich bei
dem Investmentvermdgen um ein Vermdgen in der Gesell-
schaftsform handelt, sowie die zuletzt veroffentlichen Jah-
res- oder Halbjahresberichte.

Satz 4 tragt dem Umstand Rechnung, dass die Verkaufsun-
terlagen dem Anleger lediglich anzubieten sind. Entspre-
chend der bisherigen Regelung des § 19 Abs.1 Satz 3
KAGG kann auf die Aushéndigung sédmtlicher Verkaufsun-
terlagen verzichtet werden. Daher muss auch nach Erwerb
der Anteile der Anleger jederzeit die Mdglichkeit haben, die
Verkaufsunterlagen kostenlos zu erlangen.

Satz 5 entspricht grundsitzlich dem Regelungsgehalt des
§ 19 Abs. 1 Satz 4 KAGG. Da mit dem Vierten Finanz-
marktforderungsgesetz der Riicknahmeabschlag neben dem
Ausgabeaufschlag eingefiihrt wurde, ist die Hinweispflicht
auf der Durchschrift des Antrags oder der Kaufabrechnung
um den Riicknahmeabschlag erweitert worden. Dies sind
Kosten, die fiir den Anleger unmittelbar bei Erwerb oder
VerduBerung von Investmentanteilen anfallen und damit
konkret bezifferbar sind. Die jéhrlich zu zahlenden Vergii-
tungen sind nicht mehr in diesen Unterlagen aufzufiihren, da
diese wesentliche Informationspflicht durch den neu einge-
fithrten vereinfachten Verkaufsprospekt iibernommen wird,
der eine zusammenfassende Ubersicht iiber die Kosten er-
moglicht.

Satz 6 entspricht der Regelung des § 15f Abs. 1 Satz 3
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.
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Zu Absatz 2

Die Richtlinie 2002/65/EG des Europidischen Parlaments
vom 23. September 2002 iiber den Fernabsatz von Finanz-
dienstleistungen an Verbraucher und zur Anderung der
Richtlinie 90/619/EWG des Rates und der Richtlinie 97/7/EG
regelt einheitlich die Anforderungen an den Absatz von Fi-
nanzdienstleistungen unter Nutzung von Fernkommunikati-
onsmitteln, insbesondere auch welche Informationen dem
Erwerber vor Vertragsschluss in welcher Form mitgeteilt
sein miissen. Die Richtlinie wird in den §§ 312b bis 312d
BGB umgesetzt. Diese Vorschriften finden neben den Vor-
schriften iiber Verkaufsprospekte und Vertragsbedingungen
oder der Satzung Anwendung. Entsprechend sind dem An-
leger ergéinzende Informationen zu iibermitteln.

Zu Absatz 3

An den Erwerb von Anteilen an Dach-Sondervermdgen mit
zusdtzlichen Risiken oder entsprechenden ausldndischen
Anteilen sind besondere Anforderungen zu stellen. Nach
Satz 1 sind dem Anleger simtliche Verkaufsunterlagen vor
Vertragsschluss auszuhdndigen, damit sichergestellt ist, dass
er sich ein vollstdndiges Bild von der Anlageform und den
Risiken machen kann. Die Schriftform bezweckt den Schutz
des Erwerbers, ausreichend ist ein schriftlicher Antrag fiir
den Erwerb solcher Anteile. Die Formvorschrift hat wegen
der Gefahrlichkeit des Erwerbs von Anteilen an Dach-Son-
dervermdgen mit zusétzlichen Risiken Warnfunktion. Die
Hinweispflicht auf die Mdglichkeit des Totalverlustes soll
erginzend zu der Schriftform sicherstellen, dass der Anleger
iiber die Risikogeneigtheit der Anlage vor Vertragsschluss
hinreichend unterrichtet ist. Die Beweislastumkehr in Satz 4
soll dazu fiihren, dass eine fehlende oder mangelhafte Be-
lehrung des Erwerbers nicht von diesem nachzuweisen ist.

Zu Absatz 4

Die Regelung entspricht einer Vorgabe in Artikel 24a Abs. 4
der gednderten Richtlinie 85/611/EWG. Die Kapitalanlage-
gesellschaft hat dem Anleger bei Bedarf gesonderte Infor-
mationen liber die Anlagegrenzen des Risikomanagements
zur Verfiigung zu stellen. Auf welche Art und Weise der An-
leger diese Informationen erhalten kann und in welcher
Form diese fiir ihn zur Verfiigung stehen, hat die Kapitalan-
lagegesellschaft im ausfiihrlichen Verkaufsprospekt mitzu-
teilen.

Zu § 122 (Verdffentlichungspflichten)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt die Veroffentlichungspflichten von
EG-Investmentanteilen. Die Vorschrift entspricht der Rege-
lung des § 15b Abs. 1 AusllnvestmG. Satz 3 letzter Halb-
satz entspricht § 15 Abs. 3 AuslInvestmG. Die Anderungen
sind Folgednderungen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt die Veroffentlichungspflichten fiir auslandi-
sche Investmentanteile, die keine EG-Investmentanteile
sind. Die Vorschrift entspricht grundsitzlich der Regelung
des § 4 Abs. 1 AuslinvestmG.

Nummer 1 normiert die Pflicht, einen Jahresbericht zu er-
stellen und im elektronischen Bundesanzeiger zu veroffent-
lichen. Die Inhalte des Jahresberichts entsprechen grund-
sétzlich den Anforderungen, die an die Ausgestaltung des
Jahresberichts fiir inlindische Investmentvermogen gestellt
werden. Da die ausldndischen Investmentanteile, die keine
EG-Investmentanteile sind, nicht durch die Anforderungen
der Richtlinie 85/611/EWG harmonisiert sind, ist im Inte-
resse des Anlegers sicherzustellen, dass der Jahresbericht
sdmtliche Informationen enthilt, die einen Uberblick iiber
die fiir das Investmentvermdgen getitigten Geschifte er-
moglichen. Der Anleger kann damit inldndischen Invest-
mentanteile mit auslidndischen Investmentanteilen in Zu-
kunft besser vergleichen.

Nummer 2 normiert die Pflicht, einen Halbjahresbericht in
der Mitte eines jeden Geschiftsjahres zu erstellen und im
elektronischen Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Fiir die
inhaltliche Ausgestaltung dieses Berichtes gelten ebenfalls
vergleichbare Anforderungen wie an die Ausgestaltung
eines Halbjahresberichts fiir ein inldndisches Investment-
vermogen.

Nummer 3 ersetzt die Regelung des §4 Abs.1 Nr. 3
AuslinvestmG. Die Verdffentlichungspflichten ausléndi-
scher Investmentanteile wurden durch diese Regelung den
Verdffentlichungspflichten fiir Investmentvermdgen nach
diesem Gesetz angeglichen (§ 36 Abs. 6).

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen §4 Abs.2
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen §4 Abs.3
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgeédnderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen §4 Abs. 4
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu § 123 (Deutsche Sprache)

Die Vorschrift fasst die bisherigen Regelungen in den §§ 5
und 15b Abs. 1 Satz 1 letzter Halbsatz AusllnvestmG zu-
sammen. Satz 1 stellt klar, dass bei Vertrieb von auslindi-
schen Investmentanteilen die Verkaufsprospekte, Vertrags-
bedingungen oder Satzungen und die Jahres- oder Halbjah-
resberichte in deutscher Sprache abzufassen oder mit einer
deutschen Ubersetzung zu versehen sind; Kapitalanlagege-
sellschaften oder deutsche Investmentaktiengesellschaften
diirfen nur die deutsche Sprache verwenden. Satz 2 legt in
Anlehnung an § 5 AuslinvestmG fest, dass auslédndische In-
vestmentanteile, die keine EG-Investmentanteile sind, auch
sdmtliche dariiber hinaus erfolgende Veroffentlichungen
und Werbeschriften in deutscher Sprache abzufassen haben
oder mit einer deutschen Ubersetzung versehen miissen. In
Satz 3 wird klargestellt, dass fiir die Veréffentlichungen bei
nicht EG-Investmentanteilen der deutsche Wortlaut maf-
geblich ist.
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Zu § 124 (Werbung)
Zu Absatz 1

Die Regelung in Satz 1 entspricht grundsitzlich der Rege-
lung des § 19 Abs. 6 Satz 1 KAGG, § 10 Abs. 1 und § 15¢g
Abs. 1 AuslinvestmG. Satz 2 setzt Artikel 23 Abs. 3 der
gednderten Richtlinie 85/611/EWG um. Bisher war eine
entsprechende Regelung in § 19 Abs. 6 Satz 2 KAGG vor-
gesehen, die jedoch nach den Vorgaben der Richtlinie auf
die erweiterten Anlagegrenzen angepasst wurde. Satz 3 setzt
Artikel 24a Abs. 1 und 2 der gednderten Richtlinie 85/611/
EWG um. Satz 4 setzt Artikel 24a Abs. 3 der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um. Satz 5 trigt dem Umstand
Rechnung, dass die Bundesanstalt keine materielle Aufsicht
iiber ausldndische Investmentfonds ausiibt und demzufolge
grundsitzlich nicht das Vorliegen der in den Sétzen 3 und 4
geregelten Voraussetzungen festzustellen vermag. Lediglich
auf der Basis der Prospekte von EG-Investmentanteilen
wird es aufgrund der Feststellungen, die die Heimatlandbe-
horden dieser Fonds im Zusammenhang mit den Vorgaben
nach Artikel 24a Abs. 1 bis 3 der gednderten Richtlinie 85/
611/EWG getroffen haben, mdglich sein, die Einhaltung des
§ 124 Abs. 1 Satz 3 und 4 beim 6ffentlichen Vertrieb im In-
land zu kontrollieren.

Zu Absatz 2

Die besonderen Risiken von Anteilen an Dach-Sonderver-
mdgen mit zusétzlichen Risiken oder an vergleichbaren aus-
landischen Investmentvermogen, insbesondere die Moglich-
keit des Totalverlustes, sind bereits in der Werbung fiir diese
Anteile aufzuzeigen.

Zu Absatz 3

Die Regelung entspricht § 10 Abs.2, §15g Abs.2
AuslInvestmG. Der Absatz findet auf inldndische Invest-
mentanteile keine Anwendung.

Zu Absatz 4

Die Regelung in Satz 1 entspricht dem Regelungsgehalt
des § 10 Abs. 3, § 15g Abs. 3 AuslinvestmG. Die Mdog-
lichkeit des Satzes 2, die Untersagung im elektronischen
Bundesanzeiger zu verdffentlichen, tridgt der Entwicklung
Rechnung, dass der Bundesanzeiger ein entsprechendes
Medium bereithélt und fiir die Anleger der Zugriff auf den
elektronischen Bundesanzeiger in der Regel unproblema-
tischer ist, als auf den Bundesanzeiger in Papierform. Die
Regelung in Satz 3 entspricht der Regelung des § 15d
Abs. 6 AuslinvestmG. Die Einfiigung des Begriffs EG-In-
vestmentanteile stellt klar, dass nur die Untersagung des
weiteren Offentlichen Vertriebs von EG-Investmentantei-
len durch die Bundesanstalt den zustindigen Stellen der
Mitgliedstaaten der Européischen Union oder der anderen
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum, in dem die Investmentgesellschaft ihren
Sitz hat, mitzuteilen ist. Satz 4 entspricht der Regelung des
§ 15¢ Abs.2 in Verbindung mit § 15d Abs.6 und §9
Abs. 2 in Verbindung mit § 8 Abs. 6 AuslinvestmG und
normiert damit einen gesetzlichen Kostenerstattungsan-
spruch.

Zu § 125 (Kostenvorausbelastung)

Die Regelung entspricht § 22 KAGG und dem Regelungs-
gehalt in § 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe ¢ AuslInvestmG. Die
Einschrinkung des letzten Halbsatzes trigt dem Umstand
Rechnung, dass eine materielle Regelungsbefugnis fiir die
Kosten von EG-Investmentanteilen, die im Geltungsbereich
des Gesetzes vertrieben werden, aufgrund der Richtlinie
85/611/EWG nicht besteht.

Zu § 126 (Widerrufsrecht)
Zu Absatz 1

Absatz 1 entspricht grundsitzlich der Regelung des § 23
Abs. 1 KAGG und von § 11 Abs. 1 und § 15h AusllnvestmG.
Die Anderungen sind Folgeéinderungen und resultieren aus
der Zusammenfassung des AuslinvestmG und des KAGG.

Zu Absatz 2

Absatz 2 konsolidiert den Regelungsgehalt der § 23 Abs. 2
KAGG und von § 11 Abs. 2 und § 15h AuslinvestmG. Satz
2 regelt den Beginn der Frist fiir ausldndische Investmentan-
teile und Investmentanteile, die von einer Kapitalanlagege-
sellschaft ausgegeben worden sind. Der letzte Halbsatz stellt
klar, dass der Lauf der Frist auch dann beginnt, wenn der
Kaufer auf die Aushindigung des Verkaufsprospektes ver-
zichtet hat. Satz 3 bestimmt den Lauf der Frist fiir EG-In-
vestmentanteile gemal der bisherigen Regelung des § 15h
Satz 2 AusllnvestmG. Da die Belehrung iiber das Wider-
rufsrecht bei EG-Investmentanteilen gemdB3 § 121 Abs. 1
Satz 6 auf der Durchschrift des Antrags zu erfolgen hat,
kann auch erst mit Aushiandigung dieser Unterlage der Frist-
ablauf beginnen. Satz 4 entspricht auch der bisherigen Be-
weislastregelung nach § 23 Abs. 2 Satz 3 KAGG und von
§ 11 Abs. 2 Satz 3 und § 15h AusllnvestmG.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen § 23 Abs. 3
KAGG und § 11 Abs. 3 und § 15h AuslinvestmG. Die An-
derungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht dem bisherigen §23 Abs. 4
KAGG und § 11 Abs. 4 und § 15h AusllnvestmG und ent-
hilt in Abweichung zu den §§ 312, 355 Abs. 1 Satz 1, § 357
Abs. 1 Satz 1, § 346 Abs. 1 BGB eine Sonderregelung iiber
die Riickabwicklung des Kaufs von Anteilen. Die Anderun-
gen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht § 23 Abs. 5 KAGG und § 11
Abs. 5Sund § 15h AuslinvestmG.

Zu Absatz 6

Die Regelung in Absatz 4 dient der Verhinderung von Spe-
kulationsmoglichkeiten zu Lasten der Kapitalanlagegesell-
schaft, indem die Kapitalanlagegesellschaft dem Anleger
den Betrag auszuzahlen hat, der dem Wert der bezahlten
Anteile am Tag nach Eingang der Widerrufserkldrung ent-
spricht. Eine solche Spekulationsmoglichkeit muss auch
beim Verkauf von Anteilen durch den Anleger an die
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Kapitalanlagegesellschaft verhindert werden. Nach der Re-
gelung kann der Verkdufer die Riickiibertragung der Anteile
an sich gegen Erstattung lediglich des erhaltenen Verdufe-
rungserldses verlangen.

Zu § 127 (Prospekthaftung)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 20 Abs. 1 KAGG, § 12 Abs. 1
und § 151 AuslinvestmG. Die Prospekthaftung bezieht sich
sowohl auf die Richtigkeit des ausfiihrlichen als auch des
vereinfachten Verkaufsprospektes. Wihrend entsprechend
der bisherigen Regelung im KAGG die Prospekthaftung
auch auf denjenigen erstreckt wird, der Anteile im eigenen
Namen gewerbsméBig verkauft, war dieser Tatbestand vom
AuslInvestmG bisher nicht umfasst. Diese Unterscheidung
ist durch die Zusammenfiigung der Vorschriften aufgehoben
worden. Die weiteren Anderungen sind Folgeinderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 20 Abs. 2
KAGG und § 12 Abs. 2 AusllinvestmG. Die Haftung wurde
fiir die EG-Investmentanteile nunmehr auch gesetzlich auf
die den Verkaufsprospekten beizufiigenden Berichte erwei-
tert, da diese ebenso wie die Verkaufsprospekte fiir die Be-
urteilung der Anlage von wesentlicher Bedeutung sein kon-
nen. Unabhéngig davon, ob es sich um inldndische oder aus-
landische Investmentvermdgen handelt, soll der Anleger
sich auf die Richtigkeit der Unterlagen von wesentlicher
Bedeutung in gleicher Weise verlassen konnen. Angaben
von wesentlicher Bedeutung des vereinfachten Verkaufs-
prospektes beschrianken sich auf die gesetzlich vorgesehe-
nen Mindestangaben, da der vereinfachte Verkaufsprospekt
keine weiteren Angaben als die gesetzlich geforderten An-
gaben enthalten darf (§ 42 Abs. 2 Satz 2).

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht den Regelungen des § 20 Abs. 3
KAGG und §12 Abs.3 und §15i AuslinvestmG. Die
Anderungen sind lediglich Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 20 Abs. 4 KAGG und § 12
Abs. 4 und § 151 AusllnvestmG. Die Anderungen sind
lediglich Folgeénderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht § 20 Abs. 5 KAGG und § 12
Abs. 5 und § 151 AusllnvestmG. Die Anderungen sind
lediglich Folgednderungen.

Zu Abschnitt 2 (Vertrieb in anderen Mitgliedstaaten der
Europdischen Union oder anderen Ver-
tragsstaaten des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum)

Zu § 128 (Anzeigepflicht)

Die Vorschrift entspricht § 24b Abs. 1 und 2 KAGG. Die
Anderungen sind lediglich Folgednderungen; der Anwen-

dungsbereich der Richtlinie und somit der Sondervermogen,
welche die Anforderungen der Richtlinie 85/611/EWG er-
fiillen, wurde von Wertpapieren auf weitere Vermdgensge-
genstinde erweitert.

Zu § 129 (Verpflichtungen bei
Vertrieb)

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 24b Abs. 3
KAGG.

grenziiberschreitendem

Zu Abschnitt 3 (Offentlicher Vertrieb von EG-Invest-
mentanteilen nach Maligabe der Richtli-
nie 85/611/EWG im Geltungsbereich die-
ses Gesetzes)

Zu § 130 (Anwendbare Vorschriften auf den offentlichen
Vertrieb von EG-Investmentanteilen)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift definiert den Anwendungsbereich der folgen-
den Paragraphen, da die Voraussetzungen fiir den offent-
lichen Vertrieb von EG-Investmentanteilen und anderen
ausldndischen Investmentanteilen unterschiedlich geregelt
sind.

Zu Absatz 2
Die Regelung entspricht § 15 Abs. 3 AuslinvestmG.

Zu § 131 (Benennungspflicht)

Die  Vorschrift
AusllnvestmG.

entspricht dem  bisherigen § 15a

Zu § 132 (Anzeigepflicht)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15¢ Abs. 1
AuslInvestmG. Die Anderung ist lediglich Folgedanderung.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15¢ Abs. 2
AuslInvestmG. Die Anderungen sind lediglich Folgeinde-
rungen; klargestellt wurde, dass neben dem ausfiihrlichen
Verkaufsprospekt auch der vereinfachte Verkaufsprospekt
der Anzeige beizufiigen ist.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15¢ Abs. 3
AuslInvestmG.

Zu § 133 (Aufnahme und Untersagung des o&ffentlichen
Vertriebs)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 1
AuslInvestmG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 2
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.
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Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 3
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 4
AusllnvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 4a
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 15d Abs. 5
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht der Regelung von § 15d Abs. 6
und § 15¢ Abs. 2 AusllnvestmG. Die Veroffentlichung im
Bundesanzeiger wird wie die anderen Veréftentlichungen
im Bundesanzeiger auf den elektronischen Bundesanzeiger
umgestellt. Die weiteren Anderungen sind lediglich Folge-
dnderungen.

Zu § 134 (Mitteilungen nach dem Wertpapierhandelsge-
setz und dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz)

Die Vorschrift entspricht § 15b Abs. 2 AuslInvestmG.

Zu Abschnitt 4 (Offentlicher Vertrieb von ausldndischen
Investmentanteilen im Geltungsbereich
dieses Gesetzes)

Zu § 135 (Anwendbare Vorschriften auf den offentlichen
Vertrieb ausldndischer Investmentanteile)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift definiert den Anwendungsbereich der folgen-
den Paragraphen, da die Voraussetzungen flir den offent-
lichen Vertrieb von sonstigen auslédndischen Investmentan-
teilen gegeniiber den Investmentanteilen, die der Richtlinie
85/611/EWG entsprechen, abweichend geregelt werden.

Ferner wird ausdriicklich klargestellt, dass der offentliche
Vertrieb von ausldndischen Single-Hedgefonds nicht gestat-
tet ist.

Zu Absatz 2
Die Vorschrift entspricht § 1 Abs. 2 AuslinvestmG.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht § 1 Abs. 4 AuslinvestmG.

Zu § 136 (Zulassigkeit des 6ffentlichen Vertriebs)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt die Zulédssigkeitsvoraussetzungen fiir
den offentlichen Vertrieb von ausldndischen Investmentan-
teilen, die keine EG-Investmentanteile sind.

Nummer 1 ldsst den 6ffentlichen Vertrieb von Anteilen an
Investmentvermogen im Geltungsbereich des Gesetzes nur
zu, wenn die Investmentgesellschaft ihren Sitz in einem an-
deren Mitgliedstaat oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum hat.
Der Vertrieb von Anteilen an solchen ausldndischen Invest-
mentvermdgen ist aufgrund der Vorschriften des EG-Vertra-
ges im Rahmen der Dienstleistungsfreiheit innerhalb der
Mitgliedstaaten und der anderen Vertragsstaaten des Ab-
kommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum geboten.

Nummer 2 entspricht grundsétzlich der Regelung des § 2
Abs. 1 Nr. 1 AuslInvestmG. Die Definition fiir die auslédndi-
sche Investmentgesellschaft ergibt sich bereits aus den Be-
griffsbestimmungen in § 2 Abs. 9.

Nummer 3 regelt die Anforderungen an die Depotbank und
basiert auf der bisherigen Regelung in §2 Abs.1 Nr.2
AusllnvestmG. Wéihrend fiir EG-Investmentanteile die
jeweiligen nationalen Vorschriften nach MaBgabe der Richt-
linie 85/611/EWG fiir die Konkretisierung der Aufgaben der
Depotbank maBgeblich sind, sind die Anforderungen an die
Aufgaben der Depotbank fiir sonstige auslédndische Invest-
mentanteile nicht harmonisiert. Um einen einheitlichen
Standard der ausldndischen Investmentanteile, die nach die-
sen Vorschriften zum Vertrieb im Inland registriert werden,
zu gewihrleisten, sollte die Depotbank vergleichbare Funk-
tionen wie eine Depotbank fiir inlindische Investmentver-
mogen erfiillen.

Nummer 4 entspricht der Regelung des § 2 Abs. 1 Nr. 3
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.

Nummer 5 regelt die Mindestanforderungen an die Ver-
tragsbedingungen oder die Satzung der auslidndischen In-
vestmentgesellschaft.

Die Buchstaben a und b entsprechen dem § 2 Abs. 1 Nr. 4
Buchstabe a und b AuslInvestmG.

In Buchstabe ¢ wird die bisherige Regelung zur Kostenvor-
ausbelastung durch einen Verweis auf die entsprechende
Regelung in § 125 ersetzt.

Buchstabe d ersetzt die bisherigen Regelungen in § 2 Abs. 1
Nr. 4 Buchstabe d AusllnvestmG. Durch die neue Struktur
des Gesetzes kann jedoch nicht mehr zwischen so genann-
ten Dachfonds und Investmentvermogen, die nicht in andere
Investmentanteile investieren, unterschieden werden. Daher
konnen die Vertragsbedingungen oder die Satzung Regelun-
gen entsprechend der erweiterten Anlagemdglichkeiten
nach diesem Gesetz vorsehen.

Buchstabe ¢ entspricht der Regelung des § 2 Abs. 1 Nr. 4
Buchstabe e AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgeédn-
derungen.

Buchstabe f entspricht dem Regelungsgehalt des § 2 Abs. 1
Nr. 4 Buchstabe f AuslInvestmG.

Buchstabe g entspricht dem Regelungsgehalt des § 2 Abs. 1
Nr. 4 Buchstabe g AuslinvestmG.

Nummer 6 entspricht der Regelung des §2 Abs. 1 Nr. 5
AuslInvestmG. Die Anderungen sind Folgednderungen.
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Zu Absatz 2

Die Vorschrift ist eine Sonderbestimmung fiir die Zuldssig-
keit des Vertriebs ausldndischer Dach-Investmentvermdgen
mit zusétzlichen Risiken. Die Vorschrift regelt die Auslage-
rung von Depotbankaufgaben auf andere Einrichtungen und
ermoglicht somit auch Investmentvermdgen, die einen so
genannten Prime Broker benutzen, sich fiir den Vertrieb im
Geltungsbereich des Gesetzes registrieren zu lassen. Die
Depotbank hat jedoch fiir jede Art von Verschulden des be-
auftragten Unternehmens einzustehen, so dass die haftungs-
rechtliche Verantwortung fiir die Wahrnehmung der Pflich-
ten der Depotbank nicht delegiert werden kann.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht der Regelung des §2 Abs.2
AuslinvestmG unter Beriicksichtigung der iiberarbeiteten
Vorschriften fiir die Investmentaktiengesellschaft. Die An-
derungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift regelt fiir ausldndische Investmentvermdgen,
die hinsichtlich der Anlagepolitik Dach-Sondervermdgen
mit zusétzlichen Risiken entsprechen, abweichende Zulas-
sigkeitsvoraussetzungen, da bei diesen Investmentvermogen
die Riicknahme von Anteilen einer Kiindigungsfrist unter-
liegt und nur zu bestimmten Riicknahmeterminen moglich
ist, und sich diese Vermdgen gerade durch geringe
Anlagerestriktionen auszeichnen. Die Zielfonds miissen je-
doch mit den Regelungen nach § 113 vergleichbar ausge-
staltet sein.

Zu Absatz 5

Die neu gefasste Vorschrift ermoglicht dem Bundesministe-
rium der Finanzen unter bestimmten Voraussetzungen,
durch eine Rechtsverordnung zu bestimmen, dass die Vor-
schriften {iber den 6ffentlichen Vertrieb von ausldndischen
Investmentanteilen von Investmentgesellschaften, die ihren
Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Ge-
meinschaft oder einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum haben, auf
ausldndische Investmentanteile von Investmentgesellschaf-
ten mit Sitz in einem Drittstaat entsprechende Anwendung
finden. Eine vergleichbare Vorschrift enthélt bereits § 53c
KWG fiir Unternehmen mit Sitz auBerhalb der Europdi-
schen Gemeinschaft, die in Deutschland iiber eine Zweig-
niederlassung oder durch Erbringung von Dienstleistungen
Bankgeschifte betreiben wollen.

Nach Artikel 56 Abs. 1 EGV sind alle Beschrankungen des
Kapitalverkehrs einschlieBlich des Vertriebs von Investment-
anteilen (vgl. Anhang I, IV der Richtlinie 88/361/EWG)
zwischen den Mitgliedstaaten der Européischen Union und
dritten Léndern untersagt. Die Rechtsverordnung darf ent-
sprechend keine generellen Bedingungen aufstellen, die von
den Investmentfonds mit Sitz in einem Drittstaat nicht er-
fiillt werden konnen. Ebenso darf nicht auf Gegenseitigkeit
abgestellt werden. Eine Ausnahme gilt lediglich, wenn und
soweit die Gegenseitigkeit bereits vor dem 31. Dezember
1993 verlangt wurde (vgl. Artikel 57 Abs. 1 EGV). Die
Rechtsverordnung kann aber im Einzelfall fiir einen be-

stimmten Staat Voraussetzungen aufstellen. So ist denkbar,
dass Anbieter eines bestimmten Drittstaates die Zusammen-
arbeit der fiir sie zustdndigen Aufsichtstelle mit der Bundes-
anstalt iiber ein Bestdtigungsschreiben nachweisen miissen.

Nummer 1 sieht vor, dass die auslédndischen Investmentge-
sellschaften und die Verwaltungsgesellschaften einer wirk-
samen Offentlichen Aufsicht zum Schutz der Investmentan-
leger unterliegen miissen. Da die Vorschriften dieses Geset-
zes den Anlegerschutz bezwecken, ist sicherzustellen, dass
eine ausreichende materielle Aufsicht im Herkunftsland
iiber die auslidndische Investmentgesellschaft und die Ver-
waltungsgesellschaft ausgeiibt wird. Durch eine wirksame
offentliche Aufsicht wird eine ausreichende Uberwachung
der Einhaltung der Vertragsbedingungen oder Satzung, der
Verkaufsprospekte und der anlegerschiitzenden gesetzlichen
Bestimmungen im Ausland sichergestellt.

Nummer 2 stellt sicher, dass die erforderliche Zusammenar-
beit zwischen dem Herkunftsstaat und der Bundesanstalt er-
folgt.

Nummer 3 soll dem Bundesamt fiir Finanzen ermdglichen,
Auskiinfte iiber die ordnungsgemédBen Angaben der steuer-
lich relevanten Daten einzuholen.

Satz 2 erweitert die Verordnungsbefugnis auf die entspre-
chende Anwendung der Vorschriften iiber den Vertrieb von
EG-Investmentanteilen. Die Regelung entspricht dem bishe-
rigen § 15 Abs. 2 AusllnvestmG.

Zu § 137 (Verkaufsprospekt)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht dem § 3 Abs. 2 AusllnvestmG.
Nummer 1 entspricht § 3 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 AuslInvestmG.
Nummer 2 entspricht § 3 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 AuslInvestmG.
Nummer 3 entspricht § 3 Abs. 2 Satz 2 Nr. 5 AuslInvestmG.
Nummer 4 kniipft an den Regelungsgehalt des § 3 Abs. 2
Satz2 Nr. 3 AuslinvestmG an. Nummer 5 kniipft an den
Regelungsgehalt von § 3 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 AuslInvestmG
an. Nummer 6 entspricht §3 Abs.2 Satz2 Nr.6
AuslInvestmG an. Um eine Vergleichbarkeit mit den Anfor-
derungen an den Verkaufsprospekt fiir inldndische Sonder-
vermdgen nach § 42 zu ermoglichen, wird in den Nummern
4 und 5 auf die entsprechenden Regelungen verwiesen. Da-
mit wird fiir den Anleger eine einheitliche Mindestinforma-
tion beziiglich wesentlicher Informationen iiber das Invest-
mentvermdgen sichergestellt.

Die Sétze 3 bis 5 entsprechen grundsétzlich § 3 Abs. 2
Satz 3 bis 5 AusllnvestmG. Die Anderungen sind Folge-
anderungen.

Zu Absatz 2

Ein vereinfachter Verkaufsprospekt darf nicht im Geltungs-
bereich des Gesetzes benutzt werden, da fiir nicht richtlinien-
konforme Investmentanteile keine einheitliche Vorgabe
besteht.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 3 Abs. 3 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgeénderungen.
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Zu Absatz 4

Die Vorschrift regelt spezielle Anforderungen an die Ausge-
staltung des ausfiihrlichen Verkaufsprospektes von auslén-
dischen Investmentvermogen, die Dach-Sondervermdgen
mit zusdtzlichen Risiken vergleichbar sind. Diese miissen
zusétzliche Angaben, insbesondere aber den Warnhinweis
nach § 117 Abs. 2 beinhalten.

Zu § 138 (Vertretung der Gesellschaft, Gerichtsstand)

Die Vorschrift entspricht § 6 und teilweise §9 Abs.2
AusllnvestmG. Die Verdffentlichung im Bundesanzeiger
wird wie die anderen Verdffentlichungen im Bundesanzei-
ger auf den elektronischen Bundesanzeiger umgestellt.

Zu § 139 (Anzeigepflicht)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht der Regelung des §7 Abs. 1
AuslInvestmG.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt, welche Angaben und Unterlagen der
Anzeige beizufiigen sind.

Die Nummern 1 bis 3 entsprechen den Regelungen des § 7
Abs. 2 Nr. 1 bis 3 AusllnvestmG. Die Anderungen sind Fol-
gednderungen.

In den Nummern 4 und 5 wurde die Einreichungspflicht auf
den letzten Jahres- und Halbjahresbericht des Investment-
vermdgens sowie den letzten Jahresabschluss der Ver-
waltungsgesellschaft gegeniiber § 7 Abs.2 Nr.4 und 5
AuslInvestmG beschrénkt.

Die Nummern 6 bis 8 entsprechen grundsétzlich § 7 Abs. 2
Nr. 6 bis 8 AuslInvestmG. Die urspriingliche Verpflichtung,
auf Anforderung eine Vermogensaufstellung einzureichen,
wurde gestrichen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift entspricht § 7 Abs. 3 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgeénderungen.

Zu § 140 (Aufnahme und Untersagung des offentlichen
Vertriebs)

Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 1 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 2 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgeénderungen.

Zu Absatz 3
Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 3 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 4 AuslInvestmG. Die An-
derungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 4a AusllnvestmG. Die
Anderungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 6

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 5 AusllnvestmG. Die An-
derungen sind Folgednderungen.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht § 8 Abs. 6 und teilweise § 9 Abs. 2
AuslInvestmG. Die Veroffentlichung im Bundesanzeiger
wird wie die anderen Verdffentlichungen im Bundesanzei-
ger auf den elektronischen Bundesanzeiger umgestellt.

Zu Abschnitt 5 (Vertriebsiiberwachung)
Zu § 141 (Zusténdigkeit der Bundesanstalt)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift entspricht dem Regelungsgehalt von § 14
Abs. 1 und § 15k Abs. 1 Satz 1 AusllnvestmG. Da sich die
Aufgaben der Bundesanstalt nach diesem Kapitel lediglich
auf die Vertriebsiiberwachung beschranken und Investment-
gesellschaften mit Sitz in einem anderen Staat betreffen, ist
neben der allgemeinen Anordnungsbefugnis nach § 5 eine
spezielle Befugnis erforderlich.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich § 14 Abs. 2 und
§ 15k Abs. 2 AuslInvestmG.

Zu § 142 (Zusammenarbeit mit anderen Stellen)

Zu Absatz 1

Die  Vorschrift
AuslInvestmG.

entspricht § 15k  Abs.1 Satz 2

Zu Absatz 2

Die Vorschrift entspricht grundsdtzlich § 15k Abs. 3
AuslInvestmG. Da die Zusammenarbeit der Behdrden auf-
grund der Richtlinie 85/611/EWG nunmehr auch fiir andere
Bereiche geregelt ist, kann teilweise auf die allgemeine Vor-
schrift nach § 19 Abs. 1 Satz2 Nr. 2 bis 4 verwiesen wer-
den.

Zu Kapitel 6

Kapitel 6 dieses Gesetzes (§§ 143 bis 145) regelt die BuB-
geld- und Ubergangsbestimmungen zum Investmentgesetz.

(BuBgeld- und Ubergangsvorschriften)

Zu § 143 (Ordnungswidrigkeiten)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift kniipft an § 68 Abs. 1 Nr. 2 KAGG an. Leer-
verkdufe von Vermogensgegenstinden fiir Rechnung des
Sondervermdgens sind weiterhin eine Ordnungswidrigkeit,
sofern sie nicht fiir Investmentvermdgen mit zusétzlichen
Risiken getétigt werden.
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Zu Absatz 2

Die Vorschrift kniipft an den Regelungsgehalt von § 68
Abs. 2 KAGG an und regelt VerstoBe gegen Anzeige-, Pu-
blizitits- und Rechnungslegungsvorschriften. Soweit es sich
um Vorschriften des 2. Kapitels Abschnitt 1 handelt, gelten
diese grundsitzlich fiir alle Sondervermdgen. Verstdfe ge-
gen die Ausgestaltung der Jahresberichte und der neu einge-
fiithrten Aufldsungsberichte werden nach Nummer 5 auch
auf Angaben erstreckt, die in einer Rechtsverordnung gere-
gelt werden.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift kniipft an § 68 Abs. 1 Nr. 1 KAGG an, erwei-
tert jedoch teilweise die Ordnungswidrigkeitentatbesténde,
um der Bundesanstalt durch einen praxisgerechten Bufigeld-
katalog eine effiziente Aufsicht zu ermoglichen.

Bei den Ordnungswidrigkeiten nach Absatz 3 handelt es
sich um VerstdBe gegen gesetzliche Anlagebestimmungen.

Zu Absatz 4
Die Vorschrift kniipft an § 21 Abs. 1 AuslInvestmG an.

Zu Absatz 5

Die Vorschrift stellt klar, dass VerstoBe gegen bestimmte
Anzeigepflichten und gegen Anlagevorschriften auch bei
Investmentaktiengesellschaften geahndet werden.

Zu Absatz 6

Fiir die Ordnungswidrigkeitstatbesténde wird ein Bugeld-
rahmen bestimmt, der der wirtschaftlichen Bedeutung der
VerstoBle angemessen ist. So ist grundsétzlich eine Erho-
hung auf 100 000 Euro gerechtfertigt, um vor dem Hinter-
grund der wirtschaftlichen und gesellschaftspolitischen Be-
deutung der Investmentanlage bei besonders schwerwiegen-
den VerstoBen wirksame Sanktionsmittel bereitzuhalten. Im
Bereich der Anlagegrenzen erscheint eine Absenkung auf
50 000 Euro angemessen, da es sich vielfach lediglich um
technische Uberschreitungen handelt, die im Einzelfall kein
besonderes Risiko fiir den Anleger darstellen.

Zu Absatz 7

Die Vorschrift entspricht § 21 Abs. 3 AusllnvestmG und
§ 68 Abs. 5 KAGG.

Zu § 144 (Allgemeine Ubergangsvorschriften)
Zu Absatz 1

Satz 1 kniipft an den Regelungsgehalt von § 69 Abs. 1 und 2
KAGG an. Die Vorschrift bezieht sich auf solche Kapitalan-
lagegesellschaften, die schon vor dem Inkrafttreten des
KAGG am 18. April 1957 bestanden, stellt zugleich aber
auch klar, dass die Neugestaltung des Gesetzes keine er-
neute Erlaubnis fir bestehende Kapitalanlagegesellschaften
oder Sondervermdgen erfordert. Nach Satz 2 gilt die nun-
mehr aufgrund der Richtlinie 85/611/EWG erforderliche Er-
laubnis als erteilt, wenn diese Nebentdtigkeiten von den Ka-
pitalanlagegesellschaften bereits vor Inkrafttreten des Ge-
setzes Geschiéftsgegenstand der Kapitalanlagegesellschaft

waren. Satz 3 entspricht der Uberleitungsfrist nach Artikel 2
der Richtlinie 2001/107/EWG vom 21. Januar 2001. Satz 3
stellt klar, dass alle erteilten Erlaubnisse und Genehmigun-
gen auch nach den Vorschriften dieses Gesetzes als erteilt
gelten.

Zu Absatz 2

Die Regelung stellt sicher, dass die registrierten ausldndi-
schen Investmentgesellschaften keine neue Anzeige fiir den
offentlichen Vertrieb im Geltungsbereich des Gesetzes er-
statten mtussen.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift gewéhrt fiir ausldandische Investmentanteile,
die von Gesellschaften mit Sitz in einem Staat ausgegeben
werden, der nicht Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum ist, jedoch vor Inkrafttreten dieses Geset-
zes bereits eine Anzeige nach § 7 Abs. 1 AusllnvestmG er-
stattet und das Vertriebsrecht erlangt haben, Bestandsschutz.
Der o6ffentliche Vertrieb dieser Investmentanteile ist weiter-
hin zuléssig, soweit die weiteren Anforderungen des Geset-
zes erfiillt sind. Der Bestandsschutz ist im Interesse der
Anleger, die bereits solche auslidndischen Investmentanteile
erworben haben, da somit die Verdffentlichung z. B. der
Jahresberichte und Preise nach den Vorschriften des Geset-
zes durch die Bundesanstalt weiterhin tiberwacht werden
kann.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift schafft eine Ubergangsfrist zur Umstellung
der ausldndischen Investmentanteile auf die verdnderten
Anforderungen z. B. an Vertragsbedingungen und Depot-
bank.

Zu Absatz 5

Die Fortgeltung des § 8m KAGG gewihrleistet, dass keine
zeitliche Liicke bei der Uberwachung der Einhaltung der
Anlagegrenzen entsteht, da die neue Meldepflicht nach § 10
erst zum 1. Januar 2005 in Kraft tritt.

Zu § 145 (Ubergangsvorschriften fiir Sondervermdgen)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift enthilt eine Ubergangsregelung fiir die zum
Zeitpunkt des Inkrafttretens des Gesetzes noch auf der
Grundlage des Dritten und Vierten Finanzmarktforderungs-
gesetzes bestehenden Sondervermdgen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt die Moglichkeit, bestehende Sonder-
vermdgen auf die neuen Anlage- und Geschéftsmoglichkei-
ten umzustellen. Sondervermdgen, die einen EU-Pass nach
§ 24b KAGG haben, konnen lediglich nach der Regelung
dieses Absatzes Geschéfte nach den §§ 46 bis 65 durchfiih-
ren. Andere Sondervermdgen konnen wéhlen, ob sie eine
Anpassung an Kapitel 2 Abschnitt 2 durchfithren oder an
Kapitel 2 Abschnitt 4.
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Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt die Umstellung von Immobilien-Son-
dervermdgen und Altersvorsorge-Sondervermogen auf die
Geschifte nach diesem Gesetz. Dariiber hinaus konnen auch
solche Sondervermdgen, die keinen EU-Pass nach § 24b
KAGG haben, Geschifte nach den §§ 83 bis 85 nach den
Vertragsbedingungen vorsehen. Dies betrifft Geldmarkt-,
Wertpapier-, Investmentfondsanteil-, Wertpapierindex- und
gemischte Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermdgen.
Sollte damit eine Anderung der Anlagepolitik verbunden
sein, gelten die Ausfithrungen zu Absatz 2 entsprechend.

Zu Absatz 4

Die Vorschrift entspricht § 70 Abs. 4 KAGG.

Zu Artikel 2

Allgemeines

(Investmentsteuergesetz — InvStG)

Zum 1. Januar 2004 soll das Investmentgesetz — Artikel 1 — an
die Stelle des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
(KAGG) und des Auslandinvestment-Gesetzes (AuslInvestmG)
treten. Die steuerlichen Regelungen des KAGG und des
AuslInvestmG werden nicht in das InvG iiberfiihrt, sondern in
diesem Entwurf eines Investmentsteuergesetzes zusammen-
gefasst und zugleich grundlegend iiberarbeitet. Die Artikel 3
(Anderung des Einkommensteuergesetzes), 4 (Anderung des
AuBensteuergesetzes), 5 (Anderung des Umsatzsteuergesetzes
1999) und 6 (Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes) enthal-
ten weitere Anpassungen der Steuer- bzw. Finanzgesetze.

Leitidee der bisherigen Investmentbesteuerung ist das
Transparenzprinzip, d. h. die grundsétzliche Gleichbehand-
lung des Anlegers in Investmentanteilen mit dem Direktan-
leger. Da diese beiden Gruppen nicht in jeder Beziehung
vergleichbar sind, enthdlt das geltende Recht gewichtige
Abweichungen vom Transparenzprinzip, beispielsweise
beim Zuflusszeitpunkt bestimmter Investmentertrige oder
bei der Umqualifizierung der Einkunftsart der Ertrige bei
ihrer Weiterleitung von der Eingangsseite des Fonds zur
Ausgangsseite. Der Gesetzentwurf iibernimmt das Transpa-
renzprinzip in seiner bisherigen Ausgestaltung ohne Verédn-
derungen. Damit werden dessen Komplizierungen fortge-
schrieben und auf die Investment-AGs sowie die Aus-
lands-Fonds ausgedehnt, um EU-rechtlichen Bedenken
Rechnung zu tragen und wegen der geltenden Steuerfreiheit
von privaten VerduBerungsgewinnen Besteuerungsliicken
zu vermeiden. Das Transparenzprinzip steht in einem nicht
auflosbaren Widerspruch zu der Forderung nach Schaffung
eines einfachen Steuerrechts. Seine Abschaffung (z. B.
durch Streichung der Steuerfreiheit des Fonds) wiirde aber,
da es das international iibliche Besteuerungsverfahren ist, zu
filhlbaren Wettbewerbsnachteilen der deutschen Fondsin-
dustrie bei bestimmten Fondstypen fiihren.

Eine erhebliche Vereinfachungswirkung bei der praktischen
Anwendung der Besteuerung von Anlegern in Investment-
anteile lieBe sich mit der Einfiihrung einer Abgeltungs-
steuer, die alle Investmentertrage erfasst, erzielen. Die Ein-
fiihrung einer Abgeltungssteuer, die nicht isoliert fiir Invest-
mentertrige eingefiihrt werden konnte, ist nicht Gegenstand
dieses Gesetzentwurfs. Im Zusammenhang mit der Priifung
einer Abgeltungssteuer fiir Kapitalertrige und private Ver-

duBerungsgewinne ist es jedoch angezeigt, iiber Vereinfa-
chungen erneut nachzudenken und ggf. das Transparenz-
prinzip und damit die Steuerfreiheit der Fonds etc. erneut zu
hinterfragen.

Der Gesetzentwurf schopft die gegebenen Moglichkeiten
zur Vereinfachung und besseren Verstindlichkeit der Vor-
schriften in vollem Umfang aus. Die Verstdndlichkeit der
bisherigen steuerlichen Regelungen hat insbesondere durch
deren Ankniipfung an die verschiedenen Fondstypen bei In-
landsfonds und durch Kettenverweisungen stark gelitten;
beides ist — bis auf wenige begriindete Ausnahmen — in dem
vorliegenden Gesetzentwurf nicht mehr der Fall. Aulerdem
ermoglicht die Zusammenfithrung der Regelungen fiir in-
landische und ausléndische Investmentvermdgen eine be-
trichtliche Vereinfachung.

Die wichtigste Neuerung ist die grundsitzliche Gleichstel-
lung von inldndischen und ausldndischen Investmentvermd-
gen. Dies ist im Hinblick auf die Kapitalverkehrsfreiheit des
Anlegers (Artikel 56 EG-Vertrag) geboten. Die Gleichstel-
lung wird grundsétzlich dadurch erreicht, dass die jeweilige
Vorschrift generell gilt. Nur in Féllen, in denen dies aus
rechtlichen oder tatsdchlichen Griinden nicht mdglich ist,
sind fiir auslédndische Investmentvermdgen abweichende
Regelungen vorgesehen, die aber in ihrer Wirkung so weit
wie moglich gleichwertig ausgestaltet sind.

Die Regelungsbereiche des Gesetzentwurfs stellen sich im
Vergleich zum bisherigen Rechtszustand wie folgt dar:

1. Anwendungsbereiche (§§ 1 und 19 Abs. 1 InvStQG)
Inland

Die Regelungen gelten — wie bisher — fiir inldndische In-
vestmentfonds, gleich ob Publikums- oder Spezialfonds.
Die Regelungen erfassen kiinftig auch Hedgefonds, da
diese durch das Investmentgesetz fiir das Inland zugelas-
sen werden. AuBlerdem werden Investmentaktiengesell-
schaften einbezogen. Es handelt sich — wie bisher — um
einen abschlieBenden Positivkatalog. Weitere kollektive
Anlageformen werden nicht erfasst.

Ausland

In Angleichung an die Regelungen fiir inldndische
Investmentfonds werden mittelfristig, d. h. ab 2006, aus-
landische Investmentanteile nur noch dann der Invest-
mentbesteuerung unterfallen, wenn das ausléndische
Investmentvermdgen in seinem Heimatstaat registriert
oder zugelassen ist. Bei Investmentvermogen aus
Nicht-EU-Staaten ist zusétzlich Voraussetzung, dass die
Investmentanteile zum Sffentlichen Vertrieb in Deutsch-
land oder an einer inldndischen Boérse zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Markt zugelassen sind.

Der der Besteuerung von auslédndischen Investmentan-
teilen bisher zugrunde gelegte wirtschaftliche Invest-
mentbegriff, der sdmtliche kollektiven Vermogensanla-
gen, die nach Grundsitzen der Risikosicherung angelegt
werden, erfasst, hat zu Rechtsunsicherheit gefiihrt und
sich nicht bewihrt. Die Investmentanteile, die von die-
sem Gesetz nicht mehr erfasst werden, unterliegen ab
2006 den allgemeinen Besteuerungsregeln.

Fiir eine Ubergangszeit bis Ende 2005 ist die Beibehal-
tung des bisherigen wirtschaftlichen Investmentbegriffs
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vorgesehen. Damit wird zum einen den betroffenen Aus-
landsfonds ausreichend Zeit gegeben, sich der neuen
Rechtslage anzupassen. Zum anderen wiirde ein formell-
rechtlicher Investmentbegriff, solange es noch keine von
Behaltensfristen unabhingige Besteuerung von Wert-
papier-VerduBerungsgewinnen gibt, dazu fiihren, dass
thesaurierende Investmentfonds, die nicht der Invest-
mentbesteuerung unterfallen, steuerlich bevorzugt wa-
ren, da der private Anleger die thesaurierten Ertrige
nach Ablauf der Behaltensfrist fiir Investmentanteile von
einem Jahr steuerlich unbelastet vereinnahmen konnte.

Die bisherige Modifizierung der Besteuerung je nach-
dem, ob es sich um einen sog. weilen, grauen oder
schwarzen auslidndischen Fonds handelt, entfdllt schon
ab 2004; stattdessen richtet sich die Besteuerung — bei
inléndischen wie bei auslidndischen Investmentanteilen —
nur noch danach, ob der Steuerpflichtige die erforder-
lichen Besteuerungsgrundlagen in einer bestimmten
Form nachweist und eine ziigige und praktikable Uber-
priifung dieser Angaben moglich ist.

. Ertriige aus Investmentanteilen (§ 2 InvStG)

Im Hinblick auf die derzeitige steuerliche Benachteili-
gung von Hedgefonds gegeniiber Hedgefonds-Zertifika-
ten wird auf die Besteuerung von ausgeschiitteten und
thesaurierten Gewinnen aus Termingeschiften bei In-
vestmentanteilen im Privatvermdgen sowie von thesau-
rierten Gewinnen aus Leerverkdufen bis zur Einfiihrung
einer auch VerduBerungsgewinne umfassenden Abgel-
tungssteuer verzichtet.

Die bisherige Besteuerung der Ertrdge aus inldndischen
Investmentanteilen wird im Ubrigen weitgehend unver-
andert fortgefiihrt. Insbesondere verbleibt es bei der
Nichtbesteuerung von beim Fonds thesaurierten Wertpa-
pier-Verduflerungsgewinnen.

Erhebliche Verbesserungen bei ausldndischen Invest-
mentanteilen ergeben sich infolge der uneingeschrankten
Anwendung des sog. Halbeinkiinfteverfahrens nach § 3
Nr. 40 EStG (bei Privatanlegern und Personenunterneh-
men) bzw. des sog. Beteiligungsprivilegs nach § 8b
Abs. 1 und 2 KStG (bei Kapitalgesellschaften) hinsicht-
lich der Besteuerung von Ertrdgen des Fonds aus Divi-
denden und VerduBlerungen von Aktien.

Die steuerliche Erfassung des sog. Zwischengewinns
(vergleichbar den Stiickzinsen) entféllt. Die damit er-
zielte betrdchtliche Vereinfachung ist gewichtiger als die
damit verbundene EinbuBle an Einzelfallgerechtigkeit.
Nach bisherigem Recht werden bei inldndischen und
auslidndischen Fonds die wéhrend des Geschiftsjahres
erzielten Zinsen und bestimmte andere Ertrige — nicht
jedoch die erzielten Dividenden — borsentiglich festge-
stellt und verdffentlicht. Der Erwerber eines Investment-
anteils macht den Zwischengewinn als negative Ein-
nahme steuermindernd geltend; bei Riickgabe eines
Investmentanteils wirkt der Zwischengewinn steuererho-
hend. Die Regelung war insbesondere eingefiihrt wor-
den, um zu verhindern, dass ein Anleger zur Steuerver-
meidung seine Anteile kurz vor Geschiftsjahresende
dem Fonds zuriickgibt, um sie danach riickzuerwerben.
Im Hinblick auf die iiblichen Differenzen zwischen Aus-

gabe- und Riicknahmepreis von Investmentanteilen ist
ein derartiges Anlegerverhalten unwahrscheinlich. Da
die Erfassung und Verdffentlichung des Zwischenge-
winns kostentrichtig ist, fiihrt die Anderung auch zu
einer Kostenentlastung und damit zu einer Ertragsver-
besserung der Fonds.

. Ermittlung der Ertrige (§ 3 InvStG)

Zum Zwecke der Vereinheitlichung der Vorgehensweise
bei der Ermittlung der Ertrdge werden die in der Praxis
entstandenen Zweifelsfragen entschieden. Die neue Vor-
schrift hat weitgehend klarstellenden Charakter.

. Auslindische Einkiinfte (§ 4 InvStG)

Die bisherigen unterschiedlichen Regelungen fiir inlén-
dische und auslédndische Investmentanteile zur Berlick-
sichtigung ausléndischer Steuern bei aus einem auslén-
dischen Staat stammenden Einkiinften werden durch
eine einheitliche Regelung ersetzt. Die bisherigen Ein-
schriankungen fiir auslédndische Investmentanteile entfal-
len.

Anstelle der Beriicksichtigung auslédndischer Steuern
beim Anleger kann kiinftig der Fonds diese Steuern
schon bei der Ermittlung der Ertrdge auf Fondsebene als
Werbungskosten abziehen. Wenn der Fonds von dieser
Maoglichkeit Gebrauch macht, fithrt dies zu einer fiihlba-
ren Vereinfachung bei der Besteuerung des Anlegers.

. Besteuerungsgrundlagen (§ 5 InvStG)

Der Anleger in inlédndische und ausldndische Investment-
anteile bendtigt zur Erfiillung seiner Steuererklarungs-
pflicht eine Reihe von Angaben des Fonds (insbesondere
Verteilung der Ausschiittung auf Zinsen, Dividenden,
VerduBerungsgewinne u. a.; thesaurierte Ertrage; einbe-
haltener Zinsabschlag und einbehaltene Kapitalertrag-
steuer; ggf. ausldndische Ertrige und anzurechnende
ausldndische Steuer), die zumeist steuermindernd wir-
ken. Die Notwendigkeit dieser Angaben bleibt unge-
schmalert bestehen.

Anderungen sind hauptsichlich vorgesehen bei dem
Weg der Bekanntgabe der Angaben. Sie sind kiinftig
grundsitzlich im elektronischen Bundesanzeiger in Ver-
bindung mit dem Rechenschaftsbericht des Fonds zu
verdffentlichen.

. Besteuerung bei fehlendem Nachweis (§ 6 InvStG)

Die steuerlichen Folgen bei fehlendem Nachweis der Er-
trige werden fiir inldndische und ausldndische Invest-
mentanteile vereinheitlicht.

Weist der Anleger die Hohe der nicht ausgeschiitteten
Ertrige aus Investmentanteilen nicht nach, werden die
Ausschiittungen sowie 70 Prozent des Mehrbetrags zwi-
schen dem ersten und dem letzten im Kalenderjahr fest-
gesetzten Riicknahmepreises, mindestens aber 6 Prozent
des letzten im Kalenderjahr festgesetzten Riicknahme-
preises als Ertrag angesetzt.

Die Regelung ist der bisherigen Besteuerung von Ertri-
gen aus sog. schwarzen Auslandsfonds nachgebildet,
aber wesentlich entschirft und ihres teilweise beanstan-
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deten Strafcharakters entkleidet. Bei fehlenden Angaben
zu inlédndischen Investmentanteilen war bisher eine indi-
viduelle Schéitzung vorzunehmen.

7. Kapitalertragsteuer (§ 7 InvStG)

Die Regelungen fiir die Erhebung des Steuerabzugs bei
inldndischen Investmentanteilen bleiben inhaltlich weit-
gehend unverdndert; ausldndische Investmentanteile
werden, soweit der Steuerabzug von der die Kapitaler-
trige auszahlenden Stelle vorzunehmen ist, gleichge-
stellt. Nach geltendem Recht findet bei Dividenden nur
ein Steuerabzug auf Dividenden einer inldndischen Kapi-
talgesellschaft statt. Dieser ist von der Kapitalgesell-
schaft vorzunehmen; die auszahlende Stelle nimmt bei
Dividenden keinen Steuerabzug vor. Die Gleichstellung
fithrt dazu, dass bei auslédndischen Investmentanteilen ein
Steuerabzug auf ausgeschiittete oder thesaurierte Ertrige,
die aus Dividenden stammen, nicht mehr stattfindet.

8. Veriuflerung von Investmentanteilen (§ 8 InvStG)

Auf die Einnahmen aus der Riickgabe oder Verduferung
von inldndischen Investmentanteilen wird, soweit die
Einnahmen auf den sog. Aktiengewinn entfallen, das
Halbeinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. das
Beteiligungsprivileg nach § 8b Abs. 2 EStG angewendet.
Die Anwendung dieser bestehenden Regelung wird auf
die VerduBerung von Investmentanteilen, die zum Privat-
vermdgen des Anlegers gehoren, und auf die VerdufBe-
rung von ausldndischen Investmentanteilen ausgedehnt.

9. Nachpriifung der steuerlichen Angaben/Durchset-
zung der Steueranspriiche

Da sich die bisherige Rechtslage als unbefriedigend er-
wiesen hat, wird gesetzgeberisches Neuland betreten.

Inland (§ 13 InvStG)

Die von der Investmentgesellschaft den Anlegern be-
kannt zu machenden steuerlichen Angaben werden kiinf-
tig vom fiir die Investmentgesellschaft zustindigen Fi-
nanzamt gesondert festgestellt. Weiterhin wird eine ein-
deutige Rechtsgrundlage fiir eine AuBenpriifung beim
Fonds geschaffen. Da eine Durchsetzung von steuerli-
chen Mehrergebnissen gegeniiber den Anlegern bei Pu-
blikumsfonds faktisch nicht mdglich ist, werden kiinftig
die unrichtig bekannt gemachten Betriige bei der nichs-
ten Bekanntmachung ausgeglichen.

Ausland (§ 5 Abs. 1 Nr. 5 InvStG)

Aus Rechtsgriinden kann dieses Verfahren auf ausléndi-
sche Fonds nicht vollstdndig iibertragen werden. Fol-
gende Abweichungen sind vorgesehen:

Fiir die Uberpriifung der steuerlichen Angaben ist das
Bundesamt fiir Finanzen zustindig. Die Uberpriifung er-
folgt stichprobenweise oder auf Bitten der Finanzver-
waltung eines Landes. Der auslédndische Fonds ist ver-
pflichtet, dem Bundesamt die bendtigten Unterlagen zur
Verfiigung zu stellen.

Bei Fonds aus dem EU-Raum ist es mdglich, mittels
des EG-Amtshilfeverfahrens eine zusitzliche Kon-
trolle vorzunehmen.

Bei registrierten Fonds aus dem Nicht-EU-Raum ist in
§ 136 des Investmentgesetzes als eine von mehreren
Voraussetzungen fiir den Erlass einer Rechtsverord-
nung des Bundesministeriums der Finanzen geregelt,
dass im Wege der Gegenseitigkeit die zustdndigen Auf-
sichtsstellen zu einer befriedigenden Zusammenarbeit
mit dem Bundesamt fiir Finanzen bereit sind, sodass
auf diesem Wege eine zusitzliche Kontrolle moglich
1st.

Nichtregistrierte Fonds aus dem Nicht-EU-Raum wer-
den steuerlich nach Ablauf der zweijihrigen Uber-
gangsregelung mangels einfacher und verlésslicher
Kontrollmdglichkeit hinsichtlich der steuerlichen An-
gaben nicht mehr als Fonds behandelt (s. 0. Anwen-
dungsbereich).

10. Ubertragung von Sondervermégen (§ 14 InvStG)

Die im Entwurf eines Vierten Finanzmarktforderungs-
gesetzes vorgesehene ordnungsrechtliche Zulassung
der Zusammenlegung inldndischer Sondervermdgen
war wegen ungeklérter steuerlicher Fragen zuriickge-
stellt worden. Die steuerliche Regelung sieht nunmehr
vor, dass im Zeitpunkt der Ubertragung die dabei auf-
gedeckten stillen Reserven nicht besteuert werden.
Gleichzeitig ist gewéhrleistet, dass die Zusammenle-
gung weder bei den Anlegern des iibernommenen Son-
dervermdgens noch bei denen des iibernehmenden
Sondervermogens zu Steuerausfillen fiihrt.

11. Reprisentant (§ 17 InvStG)

Das bisherige Erfordernis der Bestellung eines inléndi-
schen steuerlichen Vertreters als Voraussetzung fiir
eine gilinstigere Besteuerung der Ertrdge aus ausldndi-
schen Investmentanteilen in bestimmten Féllen kann
entfallen. Ertridge aus auslidndischen — wie auch aus in-
landischen — Investmentanteilen werden nur dann ent-
sprechend dem Transparenzprinzip besteuert, wenn die
Richtigkeit der steuerlichen Daten vom Anleger bzw.
von der Investmentgesellschaft auf Verlangen nachge-
wiesen wird.

Zu den Anderungen im Einzelnen

Zu Abschnitt 1 (Gemeinsame Regelungen fiir inléndi-
sche und auslidndische Investmentanteile)

Zu § 1 (Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt den Anwendungsbereich des Gesetzes.

Zu Nummer 1

Nummer 1 erfasst die inlédndischen Investmentvermdgen
und entspricht dem in § 1 Satz 1 Nr. 1 des Investmentgeset-
zes geregelten aufsichtsrechtlichen Anwendungsbereich fiir
inldndische Investmentvermdgen (vgl. Begriindung zu
Artikel 1 Kapitel 1 Abschnitt 1 § 1).

Die Anwendung des Gesetzes auf Investmentfonds ent-
spricht der bisherigen Rechtslage. Kiinftig werden auch In-
vestmentaktiengesellschaften (bisher geregelt in den
§§ 51 ff. KAGQG) in die steuerlichen Investmentregelungen
einbezogen. Bei ihrer Nichteinbeziehung ergidben sich
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EU-rechtliche Bedenken hinsichtlich des Umstandes, dass
nur bei inldndischen Investmentvermdgen eine steuerrecht-
liche Gestaltungswahl zwischen Anwendung des Transpa-
renzprinzips (bei Investmentfonds) und des Trennungsprin-
zips (bei Investmentaktiengesellschaften) bestiinde.

Zu Nummer 2
Nummer 2 betrifft die ausldndischen Investmentanteile.

Nach der bisherigen Rechtslage unterfallen alle Investment-
anteile — unabhingig von der Registrierung der ausliandi-
schen Investmentgesellschaft im Inland — den steuerlichen
Regeln des Auslandinvestmentgesetzes. Da das Kriterium
fiir das Vorliegen eines Investmentvermdgens, ndmlich die
gemeinschaftliche Kapitalanlage nach dem Grundsatz der
Risikomischung (§ 1 Satz2 des Investmentgesetzes) un-
scharf ist, hat die bisherige Rechtslage bei bestimmten aus-
landischen Rechtsgebilden, die einer Investmentgesellschaft
dhnlich sind (z. B. Holding, Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft, Venture Capital Funds, Private Equity Funds), zu er-
heblicher steuerlicher Rechtsunsicherheit gefiihrt. Zur Ver-
besserung der Rechtsklarheit ist daher vorgesehen, in An-
gleichung an die Regelung fiir Inlandsfonds — nach Ablauf
der Ubergangsregelung in § 19 Abs. 1 — den wirtschaft-
lichen durch einen formellrechtlichen Investmentbegriff zu
ersetzen.

Zu Buchstabe a

Auslédndische Investmentanteile, die von einer im EU-Raum
ansdssigen ausldndischen Investmentgesellschaft ausgege-
ben werden, unterfallen dem Gesetz, wenn die Investment-
gesellschaft in ihrem Heimatstaat registriert oder zugelassen
ist, unabhéngig davon, ob der offentliche Vertrieb der In-
vestmentanteile im Inland zuldssig ist.

Zu Buchstabe b

Ausldndische Rechtsgebilde aus dem Nicht-EU-Raum, die
nicht zum &ffentlichen Vertrieb oder zum Boérsenhandel im
Inland zugelassen sind, werden mangels einer einfachen und
ziigigen Nachpriifbarkeit, ob ihre Einstufung als Invest-
mentvermdgen zutreffend ist, nicht mehr als Investmentver-
mogen behandelt.

Zu Absatz 2

§ 2 InvG enthilt Begriffsbestimmungen, die auch in den
steuerlichen Vorschriften verwendet werden (z. B. Invest-
mentvermdgen, Investmentfonds, ausldndische Investment-
anteile). Infolge der Aufteilung der aufsichtsrechtlichen und
steuerlichen Regelungen auf zwei Gesetze ist die Verwei-
sung in Satz 1 erforderlich.

Die Regelung in Satz 2, dass bei Investmentfonds das Son-
dervermégen durch die Kapitalanlagegesellschaft gesetzlich
vertreten wird, dient der Klarstellung.

Zu Absatz 3

Durch die Sdtze 1 und 2 wird im Gesetz die begriffliche Un-
terscheidung zwischen Ausschiittungen und ausgeschiitteten
Ertrigen eingefiihrt. Entsprechend der Systematik des Ein-
kommensteuergesetzes unterliegen grundsétzlich nur Er-
trige der Besteuerung, nicht aber beispielsweise Kapital-

riickzahlungen (auch in der Form sog. Bauzeitzinsen) oder
Auszahlungen von schon beim Anleger besteuerten Ertré-
gen. Auch Ausschiittungen aus dem steuerlichen Einlage-
konto unterliegen nicht der Besteuerung. Sofern derartige
Betrdge ausgeschiittet werden, sind die entsprechenden
Buchwerte bei Anteilen, die im Betriebsvermdgen liegen,
zu kiirzen.

Satz 1 definiert den Begriff der Ausschiittungen. Im Falle
der Besteuerung bei fehlendem Nachweis sind siec Bemes-
sungsgrundlage fiir die Steuererhebung.

Satz 2 verdeutlicht, welche Ertrdge ein Fonds aus steuer-
licher Sicht typischerweise erzielt und bestimmt, dass die
Ertrige des Fonds, soweit sie der Einkommensteuer unter-
liegen, ausnahmslos zu erfassen sind.

Er entspricht inhaltlich dem bisherigen Begriff der Aus-
schiittungen nach §39 Abs.1 Satz1 und §45 Abs. 1
KAGG sowie § 17 Abs. 1 Satz 1 AuslinvestmG. In seiner
redaktionellen Fassung lehnt er sich an die Definition der
ausschiittungsgleichen Ertrdge in § 17 AusllnvestmG an.
Die Einbeziehung der bisher in den §§ 44 ff. KAGG geson-
dert geregelten Grundstiicks-Sondervermdgen in die allge-
meine Regelung fiihrt dazu, dass die Ertrige von Grund-
stiicks-Kapitalgesellschaften und der Gewinn aus der Veréu-
Berung von Anteilen an einer Grundstiicks-Kapitalgesell-
schaft unter das Halbeinkiinfteverfahren fallen. Dies war
bisher — infolge eines redaktionellen Versehens — nicht der
Fall.

Satz 3 bestimmt im Ergebnis, dass thesaurierte Gewinne
aus der VerduBerung von Wertpapieren, aus Terminge-
schiften sowie aus Leerverkdufen nicht erfasst werden. Er
entspricht inhaltlich der bisher ebenfalls in § 39 Abs. 1
Satz 1 KAGG und § 17 Abs. 1 Satz 1 AuslinvestmG ent-
haltenen Regelung mit Ausnahme der Termingeschéfte
und der Leerverkiufe. Infolge der Ubernahme der redak-
tionellen Fassung des § 17 Abs. 1 AusllnvestmG gehoren
auch sonstige Ertrdge zu den steuerpflichtigen thesaurier-
ten Ertrigen. Dies fiihrt insbesondere zur Steuerpflicht
thesaurierter Ertrige aus der VerduBerung von Anteilen an
einer gewerblich gepragten Personengesellschaft. Dies war
bisher nicht der Fall.

Zu § 2 (Ertrdge aus Investmentanteilen)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift regelt, welche Ertrige aus Investmentanteilen
bei Ausschiittung und bei Thesaurierung steuerpflichtig
sind. Die Sdtze 1 und 2 treten an die Stelle von § 39 Abs. 1
und § 45 Abs. 1 KAGG sowie § 17 Abs. 1 AuslinvestmG
und enthalten — aufler den oben zu § 1 Abs. 3 genannten —
keine Anderungen des geltenden Rechts.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt die Anwendung des Halbeinkiinftever-
fahrens bei inlédndischen und auslédndischen Investmentan-
teilen, soweit Dividenden ausgeschiittet oder thesauriert
werden. Ausldndische Investmentanteile werden den inldn-
dischen gleichgestellt. Die bisherige Regelung fiir inléndi-
sche Investmentanteile in § 40 Abs. 2 KAGG wird nach re-
daktioneller Anpassung iibernommen.



Drucksache 15/1553

— 124

Deutscher Bundestag — 15. Wahlperiode

Zu Absatz 3

Die Vorschrift regelt, unter welchen Voraussetzungen be-
stimmte nach Absatz 1 steuerpflichtige Ertrige steuerfrei
sind.

Nummer 1 bestimmt, dass — abweichend von der Regelung
fiir Direktanleger — Gewinne aus der VerduB3erung von Wert-
papieren und von Termingeschiften beim Investment-Pri-
vatanleger generell steuerfrei sind.

Nummer 2 regelt, dass — in Ubereinstimmung mit der Rege-
lung fiir Direktanleger — Gewinne aus der Verduferung von

Grundstiicken nach Ablauf der Behaltensfrist von zehn Jah-
ren beim Privatanleger steuerfrei sind.

Es handelt sich um die Ubernahme der entsprechenden Re-
gelungen in § 17 Abs. 2 AuslInvestmG sowie in § 40 Abs. 1
KAGG unter Einbeziehung der in § 46 Abs. 1 und § 49
KAGG geregelten Besteuerung der Ertrdge von Grund-
stiicks-Sondervermdgen. Die redaktionelle Fassung ent-
spricht § 17 Abs. 2 AuslInvestmG.

Die infolge des Transparenzprinzips und des Halbeinkiinfte-
verfahrens differenzierte Besteuerung von Ertrdgen aus In-
vestmentanteilen und Erhebung von Kapitalertragsteuer bzw.
des Zinsabschlags ist aus folgender Ubersicht ersichtlich.

Tabellarische Ubersicht iiber die kiinftige Besteuerung
von Ertrigen aus Investmentanteilen/Erhebung von KapSt

(bei inléndischen Investmentanteilen mit Ausnahme
der Termingeschifte und Leerverkdufe keine Anderung

gegeniiber dem geltenden Recht)

Betriebs- Betriebs- . Beschrinkt
Privatvermogen vermogen vermogen S teuerfreie Steuer-

nat. Person jur. Person jur. Person pflichtige
Zinsen ausgeschiittet/KapSt +/+ +/+ +/+ -/- -/-
" thesauriert/KapSt +/+ +/+ +/+ -/- -/-

inl. Dividenden ausg./KapSt + ()3 + ()5 -2/+5 +(50%)3/+ 3 + ()3

" " thes./KapSt + ()3 + ()5 2[435 +(50%)3/+ 3 + ()3
ausl. Dividenden ausg./KapSt + (,)V/- + (,)V/- -2/- -/- -/-
" " thes./KapSt + (y)V/- + (Yy)V/- -2/- -/- -/-
Termingeschifte ausg./KapSt -/- +/- +/- -/- -/-
" thes./KapSt -/- -/- -/- -/- -/-
VuV ausg./KapSt +/+ +/+ +/+ -/- -/-
" thes./KapSt +/+ +/+ +/+ -/- -/-
AktienverduB. ausg./KapSt -/- + (,)V/- -4/- -/- -/-
" thes./KapSt -/- -/- -/- -/- -/-

Sonst. Wertpapier-Verdul.

ausg./KapSt -/- +/- +/- -/- -/-
" thes./KapSt -/- -/- -/- -/- -/-
GrundstiicksverduB. ausg./KapSt | + (10 J.)/+(10 J.) +/+(1017].) +/+(1017].) -/- -/-
" thes./KapSt. +(10J.)/+(10 1) ++ (10 1) ++(101.) -/- -/-

I Halbeinkiinfteverfahren, § 3 Nr. 40 EStG

2 Beteiligungsprivileg, § 8b Abs. 1 KStG

3 Erstattung der Hélfte der KapSt nach § 44c Abs. 2 EStG
4 Beteiligungsprivileg, § 8b Abs. 2 KStG

5 nur bei Inlandsfonds

Zu Absatz 4

Nach § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Artikels 4 des vor-
liegenden Gesetzentwurfs sind die Vorschriften tiber die Hin-
zurechnungsbesteuerung nicht anzuwenden, wenn die hinzu-
rechnungspflichtigen Einkiinfte gleichzeitig steuerpflichtige
Einkiinfte im Sinne des InvStG sind. Diese Regelung schliefit

Doppelbelastungen nicht aus, wenn eine unbeschrénkt steuer-
pflichtige natiirliche Person an einer ausldndischen Gesell-
schaft beteiligt ist, die als Investmentvermogen gilt, und diese
Gesellschaft Dividenden von einer Gesellschaft bezieht, de-
ren Einkiinfte bei der natiirlichen Person der Hinzurech-
nungsbesteuerung unterlegen haben. Zwar werden die an das
Investmentvermdgen ausgeschiitteten Dividenden nicht er-
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neut von der Hinzurechnungsbesteuerung (§ 8 Abs. 1 Nr. 8
AStG) erfasst; sie sind aber nach den Absitzen 1 und 2 steu-
erpflichtige Ertrdge. Die sich hierdurch ergebende Doppelbe-
lastung wird durch entsprechende Anwendung des § 3 Nr. 41
Buchstabe a EStG ausgeschlossen.

Zu § 3 (Ermittlung der Ertréige)

Mit der neuen Vorschrift wird einem Bediirfnis der Praxis
entsprochen, bestehende Zweifelsfragen bei der Ermittlung
der Ertrdge auf Fondsebene im Interesse der Wettbewerbs-
gleichheit der Fonds und der einheitlichen Besteuerung der
Anleger zu kléren.

Zu Absatz 1

Absatz 1 stellt klar, dass die Ertrdge auf Fondsebene durch
Ermittlung des Uberschusses der Einnahmen iiber die Wer-
bungskosten zu ermitteln sind. Damit ist auch klargestellt,
dass die Bildung von Riickstellungen unzuléssig ist.

Zu Absatz 2

Die Regelung stellt klar, dass bei der Ermittlung der Einnah-
men und der Werbungskosten grundsétzlich das Zu- und
Abflussprinzip des § 11 des Einkommensteuergesetzes gilt,
und bestimmt die Ausnahmen von diesem Grundsatz.

Zu Absatz 3

Satz 1 enthdlt eine Regelung zur Beriicksichtigung von AfA
und entspricht § 45 Abs. 1 Satz 2 KAGG und § 17 Abs. 1
Satz 2 AuslInvestmG.

Satz 2 enthdlt Vereinfachungsregelungen zur Aufteilung
von Werbungskosten, die nicht in einem unmittelbaren Zu-
sammenhang mit Einnahmen stehen. Wesentlich ist, dass als
Aufteilungsmalstab die Werte des vorangegangenen Ge-
schiftsjahres zugrunde zu legen sind.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthélt eine Regelung zu der in der Besteuerungs-
praxis entstandenen Frage, wie auf Fondsebene mit negati-
ven Ertrdgen zu verfahren ist, und bestimmt, dass negative
Ertriage bis zur Hohe der positiven Ertrige zu verrechnen
und im Ubrigen vorzutragen sind.

Zu Absatz 5

Absatz 5 regelt, dass Ertrdge eines Fonds aus Gewinnantei-
len an einer Personengesellschaft zu den Ertrdgen des Ge-
schéftsjahres gehdren, in dem das Wirtschaftsjahr der Perso-
nengesellschaft endet (und nicht zum Jahr der Ausschiittung
an den Fonds).

Zu § 4 (Auslindische Einkiinfte)
Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt die Steuerfreiheit von auslédndischen Ertra-
gen bei inldndischen und ausldndischen Investmentanteilen,
soweit die Bundesrepublik Deutschland in einem Abkom-
men zur Vermeidung der Doppelbesteuerung auf die Aus-
iibung ihres Besteuerungsrechts verzichtet hat.

Die Regelung entspricht im Wesentlichen § 40 Abs. 3
KAGG. Einbezogen sind allerdings auch Ertrdge aus aus-
landischen Investmentanteilen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt die Anrechnung ausldndischer Steuern und
entspricht im Wesentlichen § 40 Abs. 4 KAGG. Auslindi-
sche Investmentanteile werden in die Regelung einbezogen,
soweit es nicht um die in einem deutschen Abkommen zur
Vermeidung der Doppelbesteuerung mit dem Quellenstaat
vereinbarte Anrechnung geht. In diesem Fall erfolgt eine
Anrechnung ausldndischer Steuern nach § 34c EStG. So-
weit bei inldndischen Investmentanteilen die ausgeschiitte-
ten oder als ausgeschiittet geltenden Ertrdge auch Einkiinfte
enthalten, fiir die nach einem Abkommen zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung eine fiktive Steueranrechnung ge-
wiahrt wird, kommt diese Anrechnung wegen des Verweises
auf § 34c Abs. 6 EStG ebenfalls in Betracht.

Absatz 2 Satz 5 ibernimmt die bisher in § 19 Abs. 1 Satz 1
und 2 AuslInvestmG enthaltene Regelung, wonach eine Ab-
zugsteuer, die der Heimatstaat des Auslandsfonds auf Aus-
schiittungen an den Anteilseigner erhebt, bei diesem zur An-
rechnung berechtigt. Dabei gilt vereinfachend die in Satz 3
vorgesehene zusammengefasste Berechnung.

Nach Absatz 2 Satz 7 werden auf aus Deutschland stam-
mende Einkiinfte erhobene deutsche Steuern, die in den Er-
tragen aus ausldndischen Investmentanteilen enthalten sind,
bei der Anrechnung beriicksichtigt.

Zu Absatz 3

Absatz 3 bestimmt, dass eine auslidndische Steuer, die auf
steuerfreie Ertrdge entfillt, bei der Steueranrechnung und
beim Steuerabzug nicht zu beriicksichtigen ist.

Zu Absatz 4

Absatz 4 ermdglicht dem Fonds, anstelle der Beriicksichti-
gung der ausldndischen Steuer beim Anleger diese auf
Fondsebene als Werbungskosten abzuziehen. In diesem Fall
kann die ausldndische Steuer bei der Besteuerung des Anle-
gers nicht beriicksichtigt werden.

Zu § 5 (Besteuerungsgrundlagen)
Zu Absatz 1
Zu den Nummern 1, 2 und 3

Die Vorschrift tritt an die Stelle der in § 41 Abs. 1 und 2 und
§ 42 KAGG sowie in § 17 Abs. 3 Nr. 2 und 3 AusllnvestmG
enthaltenen Regelungen zu den von der inldndischen Kapi-
talanlagegesellschaft oder ausldandischen Investmentgesell-
schaft bekannt zu machenden Besteuerungsgrundlagen.

Sie iibernimmt den Ansatz des § 17 AuslinvestmG, die An-
wendung der steuerentlastenden Regelungen (insbesondere
Steuerfreiheit von VerdufBerungsgewinnen, Anwendung des
Halbeinkiinfteverfahrens, Anrechnung auslidndischer Steu-
ern) davon abhingig zu machen, dass die Besteuerungs-
grundlagen dem Anleger und der Offentlichkeit bekannt ge-
macht werden. Werden die Besteuerungsgrundlagen nicht
bekannt gemacht, konnen sie der Besteuerung des Anlegers
nicht zugrunde gelegt werden.
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Die Art und Weise der Bekanntmachung wird neu geregelt.
Zum Zwecke einer einfachen und ziigigen ersten Uberprii-
fung der Angaben des Steuerpflichtigen, ist eine Verdffentli-
chung dieser Angaben und ein leichter Zugang zu dieser
Verdffentlichung und zu der Veréffentlichung des Rechen-
schaftsberichts erforderlich. Da das Investmentgesetz
grundsétzlich die Verdffentlichung der Rechenschaftsbe-
richte im elektronischen Bundesanzeiger vorschreibt, wird
diese Losung fiir die Besteuerungsgrundlagen iibernommen.

Die Art der bekannt zu machenden Angaben bleibt fiir In-
landsfonds grundsitzlich unverindert; die Einbeziehung aus-
landischer Fonds in das Halbeinkiinfteverfahren bedeutet fiir
diese eine Ausweitung der bekannt zu machenden Angaben.
Hinzu kommen in Nummer 1 die Angabe der ausgeschiitteten
Ertrage, der in der Ausschiittung enthaltenen ausschiittungs-
gleichen Ertrdge der Vorjahre, des Betrages der AfA, der aus-
landischen Einkiinfte, fiir die ein Abkommen zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung eine fiktive Anrechnung einer auslin-
dischen Steuer vorsicht, sowie der fiktiven Steuer. Diese An-
gaben sind fiir eine ordnungsgemifBe Besteuerung insbeson-
dere der betrieblichen Anleger erforderlich.

Wegen der zentralen Bedeutung der Besteuerungsgrundla-
gen fiir die Besteuerung der Anleger ist vorgesehen, dass die
Bekanntmachung mit dem Bestitigungsvermerk eines Steu-
erberaters oder mit dem Priifungsvermerk eines Wirtschafts-
priifers zu versehen ist (bei Inlandsfonds bestimmt § 44
Abs. 5 des Investmentgesetzes, dass sich die Priifung des
Abschlusspriifers auch auf die Einhaltung des Investment-
steuergesetzes erstreckt).

Zu Nummer 4

Die Regelung sieht vor, dass thesaurierende Auslandsfonds
die seit 1994 thesaurierten Ertrige veroffentlichen. Dies ist
zur Sicherstellung der Besteuerung erforderlich.

Die Regelung entspricht § 17 Abs. 3 Nr. 3 AuslInvestmG.

Zu Nummer 5

Nummer 5 regelt, wie bei Auslandsfonds die bekannt ge-
machten Besteuerungsgrundlagen zu {iberpriifen sind.

Satz 1 bestimmt, dass der Auslandsfonds auf Anforderung
gegeniiber dem Bundesamt fiir Finanzen die Richtigkeit der
Angaben nachzuweisen hat. Die Regelung entspricht weit-
gehend § 17 Abs. 3 AuslinvestmG.

Satz 2 regelt, dass die Unterlagen in deutscher Sprache ver-
langt werden konnen. Die Vorschrift entspricht § 18 Abs. 2
Satz 1 AuslinvestmG und § 41 Abs. 2 KAGG.

Satz 3 ist die Parallelvorschrift zu § 13 (gesonderte Feststel-
lung der Besteuerungsgrundlagen). Da Auslandsfonds nicht
der deutschen Steuerhoheit unterliegen, kommt eine geson-
derte Feststellung nicht in Betracht. Auch Auslandsfonds
sind jedoch gehalten, bekannt gemachte Besteuerungsgrund-
lagen — entsprechend der Regelung fiir Inlandsfonds in § 13
Abs. 4 — bei der ndchsten Bekanntmachung auszugleichen.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt die Veroffentlichung des sog. Aktienge-
winns (§ 8 Abs. 1 und 2). Sie entspricht im Kern dem § 41
Abs. 5 KAGG, wird auf Auslandsfonds erstreckt und stellt
klar, dass auch ein negativer Aktiengewinn mdglich ist. Bei

fallenden Aktienkursen ist es erforderlich, dass die Invest-
mentgesellschaft auch den negativen Aktiengewinn aus-
weist. Nur so ist es dem Anleger, der Investmentanteile bei
fallenden Aktienkursen erwirbt, moglich, steuerfreie Ver-
duBerungsgewinne bei steigenden Aktienkursen zu erzielen.

Zu § 6 (Besteuerung bei fehlendem Nachweis)

Die Vorschrift regelt die Folgen fiir den Anleger, wenn die
in § 5 Abs. 1 genannten Voraussetzungen nicht erfiillt sind.
Die Regelung ist der Besteuerung der Ertrige aus sog.
schwarzen Fonds nach § 18 Abs. 3 AuslinvestmG nachge-
bildet, aber wesentlich abgemildert. Anzusetzen sind die
Ausschiittungen sowie 70 v. H. der Wertsteigerung des In-
vestmentanteils des Jahres, mindestens aber 6 v. H. des
Riicknahmepreises.

Zu § 7 (Kapitalertragsteuer)

Die Vorschrift regelt, von welchen Teilen der ausgeschiitte-
ten oder thesaurierten Ertrige des inlédndischen oder auslin-
dischen Investmentvermdgens und unter welchen Voraus-
setzungen ein Steuerabzug vom Kapitalertrag zu erheben
ist, und in welchen Féllen und unter welchen Voraussetzun-
gen eine Abstandnahme oder Erstattung moglich ist.

Die Vorschrift tritt an die Stelle der §§ 38b, 39b und 44
Satz 2 bis 4 KAGG sowie § 18a AuslInvestmG.

Die Absitze 1 und 2 richten sich an die auszahlende Stelle
im Sinne des § 44 Satz 4 EStG und ist auf die Teile der Aus-
schiittungen und teilthesaurierten Ertrdge von Inlands- und
Auslandsfonds anzuwenden, die dem Zinsabschlagsverfah-
ren unterliegen.

Absatz 3 richtet sich an Inlandsfonds und betrifft ausge-
schiittete und thesaurierte Dividenden, die von inldndischen
Kapitalgesellschaften stammen.

Die Absitze 4 bis 7 betreffen vollthesaurierende Inlands-
fonds und bestimmt das Erhebungs- und Erstattungsverfah-
ren bei thesaurierten Ertrégen, die dem Zinsabschlag unter-
liegen.

Zu Absatz 1

Absatz 1 ist die Grundnorm der Vorschrift und bestimmit,
von welchen Ausschiittungen eines Inlands- oder Auslands-
fonds die auszahlende Stelle einen Steuerabzug in Form
eines Zinsabschlags zu erheben hat.

Die Regelung tritt an die Stelle von § 38b Abs. 1 und § 44
Satz 2 bis 4 KAGG, soweit es um ausgeschiittete Kapital-
ertridge geht, sowie § 18a Abs. 1 AusllnvestmG. Der Aufbau
der Vorschrift (grundsitzliche Steuerpflicht aller Ausschiit-
tungen mit abschlieBender Aufzdhlung der Ausnahmen)
entspricht § 18a Abs. 1 AuslinvestmG.

Fiir Ausschiittungen von Inlandsfonds ergeben sich Ande-
rungen gegeniiber dem geltenden Recht insoweit, als kiinf-
tig bei Termingeschéften und bei steuerfreien auslandischen
Mietertrdgen vom Steuerabzug abgesehen wird.

Fiir Ausschiittungen von Auslandsfonds ergibt sich eine
wesentliche Anderung dadurch, dass durch Buchstabe a
Dividenden aus dem Zinsabschlagsverfahren herausgenom-
men werden. Dies hat zur Folge, dass von Auslandsfonds
ausgeschiittete Dividenden keinem Kapitalertragsteuerab-
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zug mehr unterliegen. Dies entspricht der Regelung fiir In-
landsfonds, die ebenfalls ausldndische Dividenden ohne
Steuerabzug ausschiitten und der Regelung fiir Direktanle-
gerin § 43 Abs. 1 Nr. 1 EStG, die nur fiir Dividenden inlén-
discher Kapitalgesellschaften einen Steuerabzug vorsieht.

Zu Absatz 2

Absatz 2 betrifft teilthesaurierende Inlands- und Auslands-
fonds. Er sieht die entsprechende Anwendung von Absatz 1
vor und bestimmt, dass die auszahlende Stelle den Zinsab-
schlag von dem ausgeschiitteten Betrag einzubehalten hat.

Die Vorschrift entspricht § 38b Abs. 2 KAGG und § 18a
Abs. 1a AusllnvestmG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt den Kapitalertragsteuerabzug fiir ausge-
schiittete und thesaurierte Dividenden, die von inldndischen
Kapitalanlagegesellschaften stammen, und bestimmt, dass
der inldndische Fonds entsprechend den Regelungen in den
§§ 43 ff. EStG fiir inldndische Dividenden den Steuerabzug
vorzunehmen hat.

Die Vorschrift entspricht § 38b Abs. 5 KAGG.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthilt Regelungen fiir vollthesaurierende Inlands-
fonds und bestimmt, dass der Fonds von den thesaurierten
Ertrigen — ausgenommen Dividenden und Gewinne aus
Leerverkdufen von Wertpapieren — den Zinsabschlag einzu-
behalten hat (fiir vollthesaurierende Auslandsfonds sieht
Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 zum Ausgleich vor, dass von den seit
1994 thesaurierten Ertrdgen im Falle der VerduBerung des
Investmentanteils von der inlédndischen depotfithrenden
Stelle der Zinsabschlag einzubehalten ist).

Die Vorschrift entspricht § 38b Abs. 3 KAGG. Die zusitzli-
che Herausnahme der Gewinne aus Leerverkdufen von
Wertpapieren ist eine Folgednderung zu der in § 1 Abs. 3
Satz 3 geregelten Nichtbesteuerung von thesaurierten Ge-
winnen aus Leerverkdufen.

Zu den Absiitzen 5 bis 7

Die Vorschriften regeln, unter welchen Voraussetzungen ein
vollthesaurierender Inlandsfonds den einbehaltenen Zinsab-
schlag erstatten kann.

Die Absitze 5 bis 7 entsprechen § 39b KAGG.

Entsprechend der bisherigen Praxis sieht Absatz 5 Satz 1
vor, dass auch eine Erstattung an Pensionskassen, Berufs-
verbiande und Kirchen nach § 44a Abs. 4 zuldssig ist.

Zu § 8 (VerdauBerung von Investmentanteilen; Gewinn-
minderung)

Zu Absatz 1

Gewinne aus der Riickgabe oder VerduBerung von Fondsan-
teilen sind bei Anlegern zur Hélfte (§ 3 Nr. 40 EStG) bzw.
in voller Hohe steuerfrei (§ 8b Abs. 1 und Abs. 2 KStG), so-
fern sie

— noch nicht ausgeschiittete oder thesaurierte Dividenden
aus Aktien,

— Ertrdge aus Aktien und aktiendhnlichen Genussscheinen,

— VerduBerungsgewinne von Aktien und aktienghnlichen
Genussscheinen,

— Kursgewinne von Aktien und aktiendhnlichen Genuss-
scheinen,

— Aktiengewinne von Fonds
enthalten, so genannter Aktiengewinn.

Die Vorschrift entspricht grundsétzlich dem bisherigen
§ 40a Abs. 1 KAGG, bezieht aber Investmentanteile im Pri-
vatvermdgen und auslidndische Investmentanteile ein.

Der Hinweis in Satz 1 auf § 4 Abs. 1 dieses Gesetzes stellt
sicher, dass Einnahmen aus der Riickgabe oder VerdufBerung
von Anteilen auch insoweit steuerfrei sind, als sie Gewinne
aus der VerduBerung von Grundstiicken in Ausland und aus-
landische Mieteinnahmen enthalten.

Durch den neuen Satz 2 ist klargestellt, dass steuerfreie Er-
trige eines Zielfonds auch bei Durchleitung durch einen
Dachfonds steuerfrei bleiben.

Zu Absatz 2

Der neue Absatz 2 stellt klar, wie der Aktiengewinn zu er-
mitteln ist.

Zu Satz 1

Die Investmentgesellschaft weist den Aktiengewinn gemal3
§ 5 Abs. 2 als Prozentsatz aus.

Am Tag des Kaufs und des Verkaufs der Anteile muss der
Anleger jeweils den von der Investmentgesellschaft ausge-
wiesenen Prozentsatz auf seinen Kaufpreis bzw. VerdufBe-
rungspreis umrechnen. Die Differenz aus den beiden Gro-
Ben stellt den besitzzeitanteiligen Aktiengewinn des Anle-
gers dar.

Aktiengewinn auf den VerduBerungspreis
/. Aktiengewinn auf die Anschaffungskosten

= steuerfreier Aktiengewinn

Die Regelung ist erforderlich, um klarzustellen, dass der
Anleger den Aktiengewinn bezogen auf seine Besitzzeit der
Fondsanteile zu berechnen hat.

Beispiel:

Kauf des Anteils zu

Euro 100 davon 20 % Aktiengewinn, also Euro 20.
Verkauf des Anteils zu
Euro 150 davon 30 % Aktiengewinn, also Euro 45.

Der VerduBerungsgewinn des Anlegers betrdgt 50 Euro (Verduferungs-
preis 150 abziiglich Anschaffungskosten von 100).

Auf diesen VerduBerungsgewinn von 50 Euro entfillt ein steuerfreier be-
sitzzeitanteiliger Aktiengewinn von 25 Euro, der sich wie folgt berechnet.

Aktiengewinn auf den VerduBerungspreis Euro 45
/. Aktiengewinn auf die Anschaffungskosten Euro 20
= steuerfreier Aktiengewinn Euro 25

In obigem Beispiel betrdgt der steuerfreie besitzzeitanteilige
Aktiengewinn des VerduBerungsgewinns 25 Euro, d.h.
25 Euro sind fiir den betrieblichen Anleger, der nach dem
Korperschaftsteuergesetz steuerpflichtig ist, in voller Hohe
steuerfrei, fiir den Anleger, der nach dem Einkommensteu-
ergesetz besteuert wird, zur Halfte steuerfrei.
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Zu Satz 2

Satz 2 regelt, wie sich Aktiengewinne bei Riickgabe oder
VerduBlerungen von Anteilscheinen auswirken. Zu den
Aktiengewinnen gehoren insbesondere realisierte oder nicht
realisierte Kursgewinne oder -verluste aus Aktien.

Beispiel:

Kauf des Anteils

zu Euro 100 davon ./. 10 % Aktiengewinn ~ —also ./. Euro 10
Verkauf des Anteils

zu Euro 80 davon./. 50 % Aktiengewinn  —also ./. Euro 40

Der Anleger hat einen VerduBerungsverlust in Hohe von ./. 20 Euro zu
verzeichnen (Verkauf zu 80 ./. Anschaffungskosten 100).

Der steuerfreie besitzzeitanteilige Aktiengewinn am Verkaufstag ergibt
sich fiir oben genanntes Beispiel wie folgt:

Aktiengewinn am Verkaufstag 40 Euro ./.
/. Aktiengewinn am Kauftag (./. Euro 10)

= steuerfreier Aktiengewinn ./. Euro 30

Der steuerpflichtige Teil des VerduBerungsgewinns ermittelt sich wie
folgt:

VerduBerungsgewinn ./. Euro 20

/. steuerfreier besitzzeitanteiliger Aktiengewinn (./. Euro 30)

= steuerpflichtiger Teil des VerduBerungsgewinns Euro 10

Zu Absatz 3

Absatz 3 regelt die Auswirkungen des Aktiengewinns im
Rahmen von Gewinnminderungen.

Zu § 9 (Ertragsausgleich)

Die Vorschrift fasst die bisher in den steuerlichen Vorschrif-
ten des KAGG und des AuslInvestmG verstreuten Regelun-
gen zum steuerlichen Ertragsausgleich zusammen. Der Er-
tragsausgleich stellt sicher, dass durch Verdnderungen des
Anteilsbestandes nicht die Ertrdge je Anteil verdndert wer-
den. Er ist fiir alle Bestandteile der Ertrige einschlieBlich
anrechnungsfihiger oder abziehbarer ausldndischer Quel-
lensteuer durchzufiihren. Die Vorschrift findet nur Anwen-
dung, wenn die Investmentgesellschaft satzungs- oder ver-
tragsgemél einen Ertragsausgleich durchfiihrt.

Zu § 10 (Dach-Sondervermogen)

Die Vorschrift bestimmt, dass bei Weiterleitung von Ertra-
gen eines Zielfonds tiber einen Dachfonds zum Anleger das
Transparenzprinzip Anwendung findet, wenn auch bei den
Zielfonds die Besteuerungsgrundlagen nachgewiesen wer-
den.

Zu Abschnitt 2 (Regelungen nur fiir inldndische Invest-

mentanteile)
Zu § 11 (Zweckvermogen; Steuerbefreiung; AuBenprii-
fung)
Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt die Steuerbefreiung des inldndischen Invest-
mentvermdgens, bezieht die Investmentaktiengesellschaft
ein und entspricht inhaltlich § 38 Abs. 1 KAGG.

Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt das Verfahren fiir die Erstattung und Ab-
standnahme von Kapitalertragsteuer, die auf Ertrdge des in-
landischen Investmentvermdgens erhoben wird und ent-
spricht inhaltlich § 38 Abs. 2 KAGG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 bestimmt die Zuléssigkeit einer AuBenpriifung ab-
weichend von § 193 der Abgabenordnung und regelt Einzel-
heiten der AuBBenpriifung.

Zu § 12 (Ausschiittungsbeschluss)

Die Vorschrift bestimmt in den Sitzen 1 und 2, dass die in-
landische Investmentgesellschaft einen Beschluss {iber die
zur Ausschiittung zur Verfiigung stehenden Betrige und
iiber deren — steuerrechtliche — Zusammensetzung herbeizu-
fiihren und diesen schriftlich zu dokumentieren hat.

Satz 3 bestimmt, dass die noch nicht ausgeschiitteten sog.
AltverduBBerungsgewinne zu dokumentieren sind. Auf die
Begriindung zu § 19 Abs. 2 wird verwiesen.

Zu § 13 (Gesonderte Feststellung der Besteuerungsgrund-
lagen)

Allgemeines

Nach der bisherigen Rechtslage miissen Anderungen bei
den bekannt gemachten Ertrdgen eines Inlandsfonds, insbe-
sondere aufgrund einer AuBenpriifung des Fonds, durch
Mitteilungen an die einzelnen Anleger und an deren zustén-
dige Finanzimter und durch Anderungsbescheide bei den
Anlegern umgesetzt werden. Dies hat sich bei Publikums-
fonds als unpraktikabel und ineffizient erwiesen. Die Neure-
gelung sieht daher vor, dass die Besteuerungsgrundlagen
(§ 5 Abs. 1) der Anleger gesondert und einheitlich festge-
stellt werden, und dass die Unterschiedsbetrége bei unrich-
tig ermittelten Besteuerungsgrundlagen erst spiter beriick-
sichtigt werden, so dass eine Anderung der Einkommen-
steuerbescheide der Anleger nicht mehr erforderlich ist.

Zu Absatz 1

Absatz 1 bestimmt, dass die Besteuerungsgrundlagen im
Sinne des § 5 Abs. 1 gesondert und einheitlich festzustellen
sind (vgl. § 179 Abs. 1 AO).

Zu Absatz 2

Die Vorschrift regelt, zu welchem Zeitpunkt der Fonds eine
Feststellungserkldrung einzureichen hat und welche Unter-
lagen der Erkldrung beizufiigen sind.

Zu Absatz 3

Mit Eingang der Feststellungserklarung beim Finanzamt
sollen die Besteuerungsgrundlagen nach Satz 1 ohne Zutun
des Finanzamts als gesondert und einheitlich festgestellt
gelten. Diese Regelung entspricht der Regelung fiir Steuer-
anmeldungen in § 168 AO, allerdings steht die Feststellung
nicht unter Vorbehalt der Nachpriifung. Damit wird die
Rechtsgrundlage fiir die Rechtsverbindlichkeit der vom
Fonds erklérten und im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt gemachten Ertriage fiir Anleger, Fonds und Finanzver-
waltung geschaffen.
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Satz 2 ordnet an, dass der Fonds die gegeniiber dem Finanz-
amt erklarten Besteuerungsgrundlagen zugleich im elektro-
nischen Bundesanzeiger bekannt macht. Damit sollen alle
betroffenen Personen iiber die festgestellten Besteuerungs-
grundlagen informiert werden.

Zu Absatz 4

Wenn das Finanzamt materielle Fehler der als gesonderte
und einheitliche Feststellung wirkenden Feststellungserkla-
rung ermittelt, miissten nach den allgemeinen Vorschriften
der Abgabenordnung der Feststellungsbescheid gegeniiber
dem Fonds sowie die Steuerbescheide gegeniiber den Anle-
gern gedndert werden. Da aber dem Fonds und dem Fest-
stellungsfinanzamt nicht alle Anleger namentlich bekannt
sind, soll anstelle dieses Verfahrens ein vereinfachtes Kor-
rekturverfahren geschaffen werden.

Bei materiellen Abweichungen von den erkldrten — und
nach Absatz 3 Satz 2 im elektronischen Bundesanzeiger be-
kannt gemachten — Besteuerungsgrundlagen soll das Fi-
nanzamt die entsprechenden Unterschiedsbetrige nach
Satz 1 gegeniiber dem Fonds gesondert und einheitlich fest-
stellen. Der Fonds wiederum muss diese Unterschiedsbe-
trige sodann nach Satz 2 in der Feststellungserklarung fiir
das Geschiftsjahr beriicksichtigen, in dem die Feststellung
der Unterschiedsbetrdge unanfechtbar geworden ist. Da
diese Sonderregelung alle Korrekturnormen der Abgaben-
ordnung verdriangen soll, ordnet Satz 3 an, dass die §§ 164,
165, 172 bis 175a AO auf gesonderte Feststellung nach
Absatz 3 nicht anzuwenden sind.

Zu Absatz 5

Satz 1 regelt, wer am Feststellungsverfahren beteiligt ist. Da
die Anleger im Feststellungsverfahren nach Satz 2 kraft Ge-
setzes durch den Fonds vertreten werden, sind sie im Fest-
stellungsverfahren selbst nicht handlungsfihig und somit
auch nicht rechtsbehelfsbefugt.

Nach Satz 3 sollen Feststellungsbescheide nur dem Fonds,
allerdings mit Wirkung fiir und gegen die Anleger, bekannt
gegeben werden.

Satz 4 enthdlt die fiir das Feststellungsverfahren erforderli-
che Zustindigkeitsregelung. Ankniipfungspunkt ist dabei
die Geschiéftsleitung des Fonds.

Zu § 14 (Ubertragung von Sondervermdgen)
Ziele der Regelung

Die Ubertragung aller Vermogensgegenstinde eines Son-
dervermdgens nach § 40 InvG wird in der Praxis nur dann
durchgefiihrt, wenn im Zeitpunkt der Ubertragung die dabei
aufgedeckten stillen Reserven nicht besteuert werden.

Es soll aber auch gewihrleistet sein, dass die Ubertragung
weder bei den Anlegern des iibernommenen Sondervermd-
gens noch bei denen des iibernehmenden Sondervermdgens
zu Steuerausfillen fiihrt. Insbesondere soll die Steuerpflicht
vorgetragener AltverduBerungsgewinne gemif3 § 19 Abs. 2
weiterhin bestehen bleiben.

Zu Absatz 1

Die Ubertragung kann als Tausch unter Aufdeckung der stil-
len Reserven und damit als steuerrelevanter Tatbestand ge-
mif § 6 Abs. 6 Satz 1 EStG qualifiziert werden.

Da im Zeitpunkt der Ubertragung die stillen Reserven auf
Ebene des Anteilinhabers jedoch noch nicht besteuert wer-
den sollen, sieht Satz 1 vor, dass die Ubertragung beim An-
teilinhaber des ilibernommenen Sondervermdgens steuer-
lich zum Buchwert erfolgt. Dadurch wird vermieden, dass
ein VerduBerungsgewinn entsteht, da im Zeitpunkt der
Ubertragung der ,,VerduBerungspreis“ dem Buchwert bzw.
den Anschaffungskosten entspricht.

Satz 2 regelt, dass bei Anteilen im Privatvermdgen der Um-
tausch der Anteile fiir den Anleger des iibernommenen
Fonds im Zeitpunkt der Ubertragung nicht als VeriuBe-
rungsgeschift im Sinne des § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG qualifi-
ziert wird.

Zu Absatz 2

Absatz 2 erginzt die in § 40 InvG enthaltenen Regelungen
zur Ubertragung. § 40 InvG sieht u. a. vor, dass sich das
Umtauschverhiltnis der Anteile nach dem Verhéltnis der In-
ventarwerte des ilibernommenen und des aufnehmenden
Sondervermogens zum Zeitpunkt der Ubernahme bestimmt.

Diese Gesamtregelung verhindert, dass es durch die Uber-
tragung zu Steuerausfdllen kommt. Sie sichert die Besteue-
rung von steuerpflichtigen VerduBerungsgewinnen bei Ver-
duBerung der Anteile des aufnehmenden Sondervermdgens.
Die stillen Reserven des iibernommenen Sondervermdgens
werden bei der Ubertragung nicht verindert. Sie werden
durch den Anteiltausch auf der Ebene des Anteileigners des
iibernommenen Sondervermdgens auf das iibernehmende
Sondervermdgen iibertragen.

Die stillen Reserven sind Teil des Vermogens des {ibernom-
menen Sondervermdgens und damit Teil des Anteilpreises.
Das Vermdgen des iibernommenen Sondervermdgens geht
in voller Hohe auf das iibernehmende Sondervermdgen
iber. Samtliche Vermogensgegenstinde/Verbindlichkeiten
gehen mit dem Wert iiber, wie er auch im Anteilpreis des
letzten Geschéftsjahrestages enthalten war.

Der Marktwert der Anteile des Anlegers am iibernommenen
Fonds verindert sich nach der Ubertragung nicht, so dass
sich auch sein Anteil an den stillen Reserven des Vermdgens
nicht verdndert. Anlisslich der Ubertragung wird némlich
nur ein Umtauschverhéltnis festgelegt, das wiedergibt, wie
viele Anteilscheine der Anleger anstelle am {ibernommenen
Sondervermodgens nunmehr am iibernechmenden Sonderver-
mogen bekommt.

Beispiel:
Fonds A (iibernehmendes Sondervermégen)
Fondsvermogen 400
Anteile 100
Wert eines Anteils bei Einbringung 4
Fonds B (libernommenes Sondervermogen)
Fondsvermogen 100
Anteile 30

Wert eines Anteils bei Einbringung 3,33
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Fonds A nach der Einbringung
Fondsvermdgen 500

(Fondsvermogen des Fonds A zzgl.
Fondsvermdgen des Fonds B = 400 + 100)

Anteile 125
Fondsvermdgen nach Einbringung 500

Wert eines Anteils -4

Wert eines Anteils bei Einbringung 4

(da sich der Wert des Anteils des iibernehmenden
Fonds durch die Einbringung nicht éndert)
Das Umtauschverhiltnis bestimmt sich wie folgt:

Wert eines Anteils des iibernommenen Fonds 3,33

2 0,8325

Wert eines Anteils des iibernehmenden Fonds

Fiir jeden Anteil erhdlt der Anleger des iibernommenen Fonds B nach
der Verschmelzung 0,8325 Anteilscheine des Fonds A.

Hat der Anleger des Fonds z. B. 5 Anteilscheine zu 2 gekauft, so belduft
sich der Buchwert seiner Anteilscheine auf 10. Der Verduferungsge-
winn bei einem Anteilwert von 3,33 (s. Beispiel) vor der Einbringung
bemisst sich wie folgt:

VerduBerungspreis (5 Anteile x 3,33) 16,65
abzgl. Buchwert - 10,0
VerduBerungsgewinn 6,65

Nach der Einbringung erhélt der Anleger fiir jeden Anteil 0,8325 An-
teile des Fonds A, d. h. fiir 5 Anteile erhalt er 4,1625 (5 x 0,8325) am
Fonds A.

Der Verduflerungsgewinn nach der Einbringung berechnet sich wie
folgt:

VerduBerungspreis (4,1625 Anteile X Anteilpreis 4) 16,65
abzgl. Buchwert - 10,0
VerduBerungsgewinn 6,65

(Der Buchwert der Anteile am Fonds A ist mit dem Buch-
wert an den Fondsanteilen B identisch, da die Fondsanteile A
als mit dem Buchwert der Fondsanteile B angeschafft gel-
ten.)
Der Verduflerungsgewinn betrdgt sowohl vor als auch nach
der Einbringung 6,65.

Dadurch wird deutlich, dass die stillen Reserven auch nach
der Einbringung weiterhin in voller Hohe steuerpflichtig
bleiben.

Zu Absatz 3

Durch Satz 1 wird klargestellt, dass auch ausschiittende
Sondervermdgen in ihrem letzten Geschéftsjahr vor der
Ubertragung als thesaurierende Sondervermdgen zu beriick-
sichtigen sind. Durch diese Sondervorschrift wird vermie-
den, dass die Anteilinhaber des iibernommenen Sonderver-
mogens bei spéterer Ausschiittung fiir das Geschéftsjahres-
ende vor Ubertragung noch Ertriige zu versteuern haben und
es insofern zu Abgrenzungsproblemen mit Anteilinhabern
des libernehmenden Sondervermédgens kommt.

Satz 2 stellt sicher, dass der Anleger des {ibernommenen
Sondervermdgens samtliche Ertrdge aus ,,schwebenden Ge-
schiften, d. h. aus noch nicht beendeten Derivatgeschéften
und Finanzinnovationen, versteuert. Insoweit werden Ab-
grenzungsprobleme der ordentlichen Ertrage beider Sonder-
vermogen nach Ubertragung vermieden.

Zu den Absitzen 1 bis 3

Die Gesamtregelung ermoglicht auch die Ermittlung des
Aktiengewinns.

Der Aktiengewinn des iibernommenen Sondervermdgens
wird fiir den Anleger im Zeitpunkt des Ubergangs des Son-
dervermogens besitzzeitanteilig berechnet, d. h. der Aktien-
gewinn wird im Zeitpunkt der Einbringung des iibernomme-
nen Sondervermodgens abziiglich des Aktiengewinns im
Zeitpunkt des Kaufs der Anteile des iibernommenen Son-
dervermogens durch den Anleger errechnet. Dieser sich da-
raus ergebende Gesamtbetrag besteht nach Ubertragung
fort.

Der Aktiengewinn des iibernommenen Sondervermdgens
wird durch die Ubertragung nicht mehr veréndert und steht
fest, so dass dieser bei VerduBerung der Anteile des iiber-
nommenen Sondervermogens realisiert werden kann.

Bei dem iibernehmenden Sondervermégen wird im Zeit-
punkt der Ubertragung dem Anleger des {ibernommenen
Sondervermdgens ein Aktiengewinn zugewiesen, der dann
bis zum VerduBerungszeitpunkt der Anteile des iiberneh-
menden Sondervermdgens besitzzeitanteilig weiter entwi-
ckelt wird.

Der Aktiengewinn bei Verduferung der Anteile am {iiber-
nehmenden Sondervermdgen stellt sich dann wie folgt dar:

Aktiengewinn am Verkaufstag des iibernehmenden Sonderver-
mogens

abzgl. Aktiengewinn am Tag der Einbringung des iibernehmen-
den Sondervermdgens

zzgl. Aktiengewinn im Zeitpunkt der Einbringung des iibernom-
menen Sondervermdgens

abzgl. Aktiengewinn bei Kauf des ibernommenen Sonderver-
mogens

= Aktiengewinn beim Verkauf der Anteile am iibernehmenden
Sondervermogen

Zu § 15 (Inléndische Spezial-Sondervermdgen)

Publikumsfonds und Spezialfonds unterscheiden sich darin,
dass bei Spezialfonds angesichts der begrenzten Zahl von
Anteilinhabern die Anleger und die jeweilige Beteiligungs-
hohe in der Regel bekannt sind. Es ist daher gerechtfertigt,
bei Spezialfonds diejenigen Vorschriften dieses Gesetzes
nicht anzuwenden, die auf die Besonderheiten von Publi-
kumsfonds zugeschnitten sind.

Im Einzelnen
Zu Satz 1

Die Anwendung des § 4 Abs. 4 entfillt, da bei Spezialfonds
aufgrund des begrenzten Anlegerkreises durch das Wahl-
recht, die ausldndische Steuer schon auf Fondsebene als
Werbungskosten abzuziehen, keine relevante Vereinfachung
erreicht wird.

Die Bekanntmachung der Besteuerungsgrundlagen nach § 5
Abs. 1 entfillt. Die Angaben konnen der Feststellungserkla-
rung nach § 13 entnommen werden. Die Anwendung der
pauschalen Besteuerung nach § 6 entfillt, da die Durchset-
zung von Steueranspriichen gegeniiber den Anteilinhabern
ohne besondere Erschwernisse moglich ist. § 7 Abs. 4
Satz 2 sieht — entsprechend dem geltenden Recht — vor, dass
eine Abstandnahme vom Steuerabzug nach § 44a des Ein-
kommensteuergesetzes nicht zuldssig ist. Die gegenwértige
Regelung fiihrt dazu, dass bei steuerbefreiten Spezialfonds-
anlegern der Zinsabschlag abgefiihrt und dann wieder an
den Anleger erstattet werden muss, der dann wieder mit
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dem erstatteten Geld neue Anteile an dem Spezialfonds
erwirbt. Dieses Verfahren soll kiinftig im Interesse einer
Vereinfachung bei Spezialfonds mit steuerbefreiten Anle-
gern nicht mehr durchgefiihrt werden miissen. Bei Spezial-
fonds im Sinne des § 2 Abs. 3 des InvG wird deshalb eine
Abstandnahme vom Steuerabzug zugelassen. Die Regelun-
gen zur gesonderten Feststellung in § 13 werden modifiziert
mit dem Ziel, Spezialfonds weitgehend wie eine Personen-
gesellschaft zu behandeln.

Zu Satz 2

Da bei Spezialfonds der Riicknahmepreis nicht veroffent-
licht wird, ist der Aktiengewinn ebenfalls nicht zu verdf-
fentlichen. Er ist bei jeder Bewertung des Investmentvermo-
gens festzustellen.

Zu Abschnitt 3 (Regelungen nur fiir ausldndische Invest-
mentanteile)

Zu§ 16

Zu Satz 1
Zur Nichtanwendung von § 4 Abs. 4 vgl. Begriindung zu
§ 15 Satz 1. Mit der Nichtanwendung von § 5 Abs. 1 Nr. 5
Satz 3 und § 6 wird erreicht, dass zur Durchsetzung von

Steueranspriichen die allgemeinen Regeln des Steuerrechts
Anwendung finden.

(Auslandische Spezial-Sondervermogen)

Zu Satz 2

Da in der Regel die Anleger in Spezialfonds sowohl dem
Fonds als auch der Finanzverwaltung bekannt sind, ist eine
obligatorische Verdffentlichung der Besteuerungsgrund-
lagen im elektronischen Bundesanzeiger, § 5 Abs. 1 Nr. 3,
nicht erforderlich.

Zu Satz 3
Vergleiche Begriindung zu § 15 Satz 2.

Zu § 17 (Reprisentant)

Die Vorschrift stellt klar, dass der Reprisentant einer auslén-
dischen Investmentgesellschaft grundsitzlich kein stindiger
Vertreter im steuerlichen Sinne ist. Sie entspricht inhaltlich
§ 16 AuslinvestmG, soweit sie den steuerlichen Status des
Repréisentanten regelt.

Auf die Bestellung eines steuerlichen Vertreters wird kiinftig
verzichtet. Nach bisherigem Recht war fiir Fonds, deren An-
teile an einer deutschen Borse zum amtlichen Handel oder
zum geregelten Markt zugelassen sind, fiir eine Einstufung als
sog. weie Fonds die Bestellung eines steuerlichen Vertreters
erforderlich (§ 17 Abs. 3 Nr. 1a AuslInvestmG). Das gleiche
Erfordernis galt fiir nichtregistrierte Fonds, wenn sie als sog.
graue Fonds und nicht als sog. schwarze Fonds eingestuft
werden wollten (§ 18 Abs. 2 AusllnvestmG).

Zu Abschnitt 4 (Anwendungs- und Ubergangsregelun-
gen)

Zu § 18 (Anwendungsvorschriften)

Satz 1 bestimmt, dass dieses Gesetz auf Geschiftsjahre von

Investmentvermdgen anzuwenden ist, die ab 2004 begin-
nen.

Satz 2 bestimmt, dass die Regelung in § 8 zu der Verdufe-
rung von Investmentanteilen und zur Gewinnminderung auf
ab dem 1. Januar 2004 verwirklichte Sachverhalte Anwen-
dung findet.

Zu § 19 (Ubergangsvorschriften)
Zu Absatz 1

Absatz 1 enthélt eine Ubergangsregelung fiir Auslands-
fonds. Die bisherige Regelung betreffend jedes ausldndische
Rechtsgebilde, welches den materiellen Investmentbegriff
erfiillt (Vermogen, die zur gemeinschaftlichen Kapitalan-
lage nach dem Grundsatz der Risikomischung in bestimm-
ten Vermogensgegenstinden angelegt sind), wird fiir zwei
Jahre bis Anfang 2006 beibehalten.

Zu Absatz 2

Absatz 2 fiihrt die Regelung des § 43 Abs. 14 Satz 3 und 4
KAGG, die der Sicherung der Besteuerung der bis zum In-
krafttreten der Unternehmensteuerreform thesaurierten und
daher noch nicht besteuerten Verduferungsgewinne (Altver-
duBerungsgewinne) dient, fort; zum Zwecke der besseren
Handhabung wird sie an das Investmentsteuergesetz ange-
passt.

§ 43 Abs. 14 Satz 3 und 4 KAGG wurden auf Vorschlag des
Vermittlungsausschusses in das Unternehmensteuerfortent-
wicklungsgesetz vom 20. Dezember 2001 aufgenommen.

Dem Vorschlag lagen folgende Erwadgungen zugrunde:

Nach dem Transparenzgrundsatz sollen die Anleger in In-
vestmentfonds auch bei den Ubergangsregelungen zum Hal-
beinkiinfteverfahren mit Direktanlegern gleichgestellt wer-
den. Es haben sich Zweifel ergeben, ob mit der derzeitigen
Fassung des § 43 Abs. 14 Satz 2 KAGG dieses gesetzgebe-
rische Regelungsziel in den Féllen der Ausschiittung von
VerduBerungsgewinnen, wenn die Ausschiittungen Betriebs-
einnahmen sind (§ 40 Abs. 1 KAGG) und der Riickgabe
oder VerduBerung von Anteilscheinen, die zu einem Be-
triebsvermogen gehoren (§ 40a Abs. 1 KAGQG), in der erfor-
derlichen Klarheit erreicht wurde. Zur Klarstellung wird da-
her die Anwendungsregelung zu § 40 Abs. 1 und § 40a
KAGG aus Satz2 herausgenommen und in den neuen
Sidtzen 3 bis 5 entsprechend dem Transparenzgrundsatz ver-
deutlicht.

Satz 3 entspricht der Regelung zur Anwendung des Halb-
einkiinfteverfahrens bei der betrieblichen VerduBerung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften (§ 52 Abs. 4aNr. 21. V. m.
§ 3 Nr. 40 Buchstabe a EStG). Die Klarstellung verhindert,
dass der betriebliche Fondsanleger méglicherweise steuerlich
besser gestellt wird als der betriebliche Direktanleger, der
seine Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen an Kapital-
gesellschaften nach altem Recht zeitnah versteuern musste.

Satz 4 betrifft den in § 40a Abs. 1 KAGG geregelten Sach-
verhalt, dass der betriebliche Anteilscheininhaber Anteil-
scheine zuriickgibt oder verduBert und Teile des Erloses auf
thesaurierte VerduBerungsgewinne oder Dividenden entfal-
len. Diese Erlosanteile diirfen hinsichtlich der Anwendung
des Halbeinkiinfteverfahrens nicht besser behandelt werden
als bei Ausschiittung nach § 40 Abs. 1 oder 2 KAGG. Die
Klarstellung gewéhrleistet, dass Einnahmen aus der Riick-
gabe oder VerduBerung von Anteilscheinen an einem Wert-
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papier-Sondervermdgen — soweit sie auf zuriickgehaltene
Ausschiittungen entfallen — nur dann nach neuem Recht
steuerbegiinstigt sind, wenn die zuriickgehaltenen Betrage
im Falle der Ausschiittung ebenfalls nach neuem Recht zu
besteuern gewesen wiren. Sie dient auch der Vermeidung
unerwiinschter Gestaltungen.

Absatz 2 Satz 1 entspricht nach redaktioneller Anpassung
dem § 43 Abs. 14 Satz3 und Absatz2 Satz2 dem § 43
Abs. 14 Satz 4 KAGG.

Zu Absatz 3

Absatz 3 Satz 1 und 2 regelt den Ubergang von der Anwen-
dung der steuerlichen Vorschriften des KAGG zur in § 18
festgelegten Anwendung des vorliegenden Gesetzentwurfs.
Satz 3 bestimmt, dass der Zwischengewinn zum Ende des
Jahres 2003 auslauft.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthilt die dem Absatz 3 entsprechende Regelung
fiir Auslandsfonds.

Zu Artikel 3 (Einkommensteuergesetz)
Zu Nummer 1 (§ 45d Abs. 1 Satz 1)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 2 (§ 49 Abs. I Nr. 5)
Zu Buchstabe a

Redaktionelle Folgednderung aufgrund der Ablosung der
steuerlichen Vorschriften des KAGG und des AuslInvestmG
durch das Investmentsteuergesetz.

Zu Buchstabe b

Redaktionelle Folgednderung. Der beschriankten Steuer-
pflicht unterliegen unverdndert Ertrdge aus Investmentan-
teilen, soweit sie inldndische Dividenden enthalten, und alle
iibrigen Ertrdge, soweit die Ertridge aus Investmentanteilen
im Wege des Tafelgeschifts ausgezahlt werden.

Zu Nummer 3 (§ 52 Abs. 57a)

Die Vorschrift enthidlt die erforderliche Anwendungsrege-
lung.

Zu Artikel 4 (AuBensteuergesetz)
Allgemeines

Zum 1. Januar 2004 sollen die steuerlichen Regelungen des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften und des Auslands-
investmentgesetzes in ein Investmentsteuergesetz (InvStG)
iiberfiihrt werden. Daraus ergeben sich Folgednderungen fiir
die Regelungen iiber die Hinzurechnungsbesteuerung nach
dem Vierten Teil des AuBlensteuergesetzes (AStG).

Fiir die Besteuerung der Ertrige auf Anteile an ausldndi-
schen Investmentvermdgen gelten die Vorschriften des
InvStG. Zu den steuerpflichtigen Einkiinften gehdren nach
§ 2 InvStG die auf diese Anteile ausgeschiitteten sowie die
ausschiittungsgleichen Ertrage. Ausschiittungsgleiche Er-
trige sind Einnahmen, die das Investmentvermdgen nicht

zur Ausschiittung verwendet. Einkiinfte eines ausldndischen
Investmentvermogens konnen als Zwischeneinkiinfte nach
den §§ 7 bis 14 AStG beim inléndischen Beteiligten steuer-
pflichtig sein. Es ist deshalb notwendig, das Verhéltnis von
Hinzurechnungsbesteuerung nach dem AStG und der In-
vestmentbesteuerung nach dem InvStG zu regeln. Das ge-
schieht — wie schon bisher — in der Weise, dass grundsitz-
lich die Vorschriften des InvStG den Vorschriften iiber die
Hinzurechnungsbesteuerung vorgehen, wenn die Vorausset-
zungen der Besteuerung nach beiden Gesetzen gegeben
sind.

Zu Nummer 1 (§7)

Satz 1 regelt das Verhéltnis zwischen Hinzurechnungsbe-
steuerung und Investmentbesteuerung. Danach sind die Vor-
schriften iiber die Hinzurechnungsbesteuerung nicht anzu-
wenden, wenn die Einkiinfte, die nach den Vorschriften der
§§ 7 bis 14 AStG der Hinzurechnungsbesteuerung unterlie-
gen, als Ertrdge im Sinne des § 2 Abs. 1 und 2 InvStG steu-
erpflichtig sind.

Beispiel 1

Inldnder sind an einem ausldndischen Investmentvermdgen
beteiligt, das in der Form einer Kapitalgesellschaft gefiihrt
wird. Die Beteiligungsvoraussetzungen des §7 Abs. 1
AStG sowie die weiteren Voraussetzungen der Hinzurech-
nungsbesteuerung liegen vor. Das Investmentvermdgen er-
zielt nur Zinsen. Die Zinsen sind als ausgeschiittete oder
ausschiittungsgleiche Ertrdge steuerpflichtig (§ 2 Abs. 1
InvStG). § 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b Abs. 1 KStG sind nicht
anwendbar (§ 2 Abs. 2 InvStG). Da die Ertrdge nach dem
InvStG steuerpflichtig sind, entfdllt die Hinzurechnungsbe-
steuerung.

Beispiel 2

Inlénder sind an einem ausléndischen Investmentvermogen
beteiligt, das in der Form einer Kapitalgesellschaft gefiihrt
wird. Das Investmentvermdgen hélt Anteile an einer auslin-
dischen Gesellschaft, die nur Zinsen erzielt. Die Beteili-
gungsvoraussetzungen des § 7 Abs. 1 AStG sowie die wei-
teren Voraussetzungen der Hinzurechnungsbesteuerung lie-
gen vor. Die Einkiinfte der nachgeordneten ausldndischen
Gesellschaft sind hiernach als Zwischeneinkiinfte steuer-
pflichtig. Sie werden von § 2 Abs. 1 InvStG nicht erfasst, so
dass die Vorschriften der Hinzurechnungsbesteuerung anzu-
wenden sind.

Satz 2 enthédlt einen Vorbehalt zugunsten der Hinzurech-
nungsbesteuerung fiir Félle, in denen die Ertréige eines aus-
landischen Investmentvermdgens zwar nach § 2 Abs. 1 und 2
InvStG steuerpflichtig sind, jedoch Steuerbefreiung auf-
grund eines sog. Schachtelprivilegs nach einem Doppelbe-
steuerungsabkommen (DBA) beansprucht werden kann.
Der Vorrang der Investmentbesteuerung soll jedoch nicht
dazu fiihren, dass hinzurechnungspflichtige Einkiinfte kei-
ner inldndischen Besteuerung unterliegen.

Zu Nummer 2 (§ 10)

Da die steuerlichen Regelungen des Gesetzes iiber Kapital-
anlagegesellschaften und des Auslandinvestmentgesetzes
durch das Investmentsteuergesetz ersetzt werden, ist die
Bezugnahme auf diese Gesetze durch Bezugnahme auf das
InvStG zu ersetzen.
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Zu Nummer 3 (§21)

§ 21 Abs. 7 enthilt die Regelung zur zeitlichen Anwendung
der Anderungen. Sie gelten erstmals fiir hinzurechnungs-
pflichtige Einkiinfte, die in einem Wirtschaftsjahr der aus-
landischen Gesellschaft (Zwischengesellschaft) oder Be-
triebsstétte entstanden sind, das nach dem 31. Dezember
2003 beginnt.

Zu Artikel 5 (§ 4 Nr. 8 Buchstabe h des Umsatz-
steuergesetzes 1999)

Anpassung des Gesetzeszitats, da das Investmentgesetzan die
Stelle des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften tritt.

Auflerdem werden Konsequenzen aufgrund der Tatsache
gezogen, dass nach § 16 InvG nunmehr auch die Auslage-
rung der Verwaltung von Sondervermdgen auf Dritte zulds-
sig ist. § 4 Nr. 8 Buchstabe h UStG beruht auf Artikel 13
Teil B Buchstabe d Nr. 6 der 6. EG-Richtlinie. Danach ist
die Verwaltung von durch die Mitgliedstaaten als solche de-
finierten Sondervermdgen durch Kapitalanlagegesellschaf-
ten von der Umsatzsteuer zu befreien. Die Befreiungsvor-
schrift des § 4 Nr. 8 Buchstabe h UStG ist daher insoweit
— wie bisher — auf die Verwaltung von Sondervermdgen
durch Kapitalanlagegesellschaften zu beschrinken.

Zu Artikel 6 (Finanzverwaltungsgesetz)

Die Vorschrift regelt den Aufgabenbereich des Bundesamtes
fiir Finanzen im Bereich des Investmentsteuergesetzes.

Zu Artikel 7 (Anderung des Biirgerlichen Gesetz-
buchs)

Die Anderung beruht auf der Zusammenfassung des Aus-
landinvestment-Gesetzes und des Gesetzes iiber Kapitalan-
lagegesellschaften zum Investmentgesetz.

Zu Artikel 8 (Anderung des Unterlassungsklagen-
gesetzes)

Zu Nummer 1 (§ 2)

Die Anderung beruht auf der Zusammenfassung des Aus-
landinvestment-Gesetzes und des Gesetzes liber Kapitalan-
lagegesellschaften zum Investmentgesetz.

Zu Nummer 2 (§ 8)

Die Anderung beruht auf der Zusammenfassung des Aus-
landinvestment-Gesetzes und des Gesetzes liber Kapitalan-
lagegesellschaften zum Investmentgesetz. Dariiber hinaus
handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund
der Zusammenlegung und Anderung der Bezeichnung der
Aufsichtsbehorden nach dem Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz.

Zu Artikel 9 (Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes)

Zu Nummer 1 (§ 2)

Die Anderung der Bezeichnung ,,Anteilscheine” nach dem
Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften beruht auf dem neu

verwendeten Begriff ,,Anteile” im Investmentgesetz und der
Zusammenfassung des AuslInvestmG und des KAGG.

Zu Nummer 2 (§ 2a)

Die Anderung folgt aus der Zusammenfassung des Ausland-
investment-Gesetzes und des Gesetzes liber Kapitalanlage-
gesellschaften im Investmentgesetz. Zudem wird klarge-
stellt, dass sich die Regelung lediglich auf den 6ffentlichen
Vertrieb von auslédndischen Investmentanteilen bezieht.

Zu Nummer 3 (§ 30)
Zu Buchstabe a

Die Anderung dient der Fortentwicklung der Zusammenar-
beit mit den zustdndigen Stellen aus Drittstaaten zur Einhal-
tung der Uberwachung der auslidndischen Meldebestimmun-
gen durch im Inland anséssige Personen. Die Nummer 3a
hebt hervor, dass die Zusammenarbeit gemaf3 § 30 mit zu-
stindigen Stellen eines Drittstaates insbesondere auch zur
Uberwachung der Einhaltung der Meldebestimmungen ei-
nes Drittstaates durch im Inland anséssige Personen stattfin-
det. Die Anderung der Nummer 3 ist redaktioneller Natur.

Zu Buchstabe b

Die Anderung erweitert die Befugnis der Bundesanstalt ge-
mél § 29 Abs. 1 Auskunft zu verlangen auf die Félle, in de-
nen die Zusammenarbeit zur Uberwachung der Einhaltung
der Meldebestimmungen eines Drittstaates durch im Inland
ansissige Personen erfolgt.

Zu Nummer 4 (§ 36¢)

Die Neufassung des § 36¢ Abs. 4 setzt Artikel 2 der Richtli-
nie 2000/64/EG vom 7. November 2000 iiber den Informati-
onsaustausch mit Drittlindern um, die Séitze 1 und 2 erwei-
tern die Moglichkeiten zur Zusammenarbeit und zum Infor-
mationsaustausch der Bundesanstalt mit den zustindigen
Stellen aus Drittlandern auf die in Artikel 25 Abs. 5 und Sa
der Richtlinie 1993/22/EWG genannten Stellen. Damit wird
der Kreis der Stellen aus Drittlindern an den Kreis der Stel-
len angepasst, mit denen gemaf § 36¢ Abs. 1 bis 3 innerhalb
der Europdischen Union und des Europdischen Wirtschafts-
raums ein Informationsaustausch zur Uberwachung der Ein-
haltung von Meldepflichten oder Verhaltensregeln stattfin-
det. Satz 3 regelt die Auskunftsbefugnis im Rahmen der Zu-
sammenarbeit. Satz 4 setzt das nach der Richtlinie gebotene
Zustimmungserfordernis fiir die Weitergabe von Informatio-
nen um. Das Zustimmungserfordernis dient ausschlieflich
den Interessen der Stellen, deren Zustimmung einzuholen
ist. Die fiir jede Ubermittlung von Informationen geltenden
allgemeinen Voraussetzungen des § 8 miissen auch bei der
Ubermittlung gemiB § 36¢ Abs. 4 erfiillt sein.

Zu Artikel 10 (Anderung des Kreditwesen-
gesetzes)

Zu Nummer1 (§1)
Zu Buchstabe a

§ 1 Abs. 1 KAGG hat lediglich die Verwaltung von Sonder-
vermdgen und die Ausgabe von Anteilen {iber diese gere-
gelt. Eine entsprechende Regelung besteht im Investment-
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gesetz nicht mehr, der Anwendungsbereich (§ 1 InvG)
wurde ausgeweitet, die Begriffsbestimmungen werden in
§ 2 InvG geregelt. Das Investmentgeschéft entspricht den
nach § 7 Abs. 2 InvG zuldssigen Tatigkeiten einer Kapital-
anlagegesellschaft. Die Art und Weise, wie die Verwaltung
der Investmentvermdgen zu erfolgen hat, ergibt sich aus den
weiteren Bestimmungen des Investmentgesetzes.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgedanderung. Der im KAGG ver-
wandte Begriff ,, Anteilschein® wird im Investmentgesetz in
den Begriff ,,Anteil* abgedndert, da insbesondere ausliandi-
sche Investmentanteile nicht in jedem Fall in Anteilscheinen
verbrieft sind.

Zu Nummer 2

$§2)

Die Anderung folgt aus der Zusammenfassung des
AuslInvestmG und des KAGG im Investmentgesetz. Zudem
wird klargestellt, dass sich die Regelung lediglich auf den
offentlichen Vertrieb von ausléndischen Investmentanteilen
bezieht.

Zu Nummer 3

(§ 2b)

Die Regelung in Satz 3 setzt Artikel 5e der gednderten
Richtlinie 85/611/EWG um.

Zu Nummer 4

§9

Die Anderung dient der Umsetzung der Artikel 1 und 2 der
Richtlinie 2000/64/EG des Europédischen Parlaments und
des Rates vom 7. November 2000 zur Anderung der Richt-
linien 85/611/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG und 93/22/
EWG des Rates im Hinblick auf den Informationsaustausch
mit Drittlindern. Das Zustimmungserfordernis dient aus-
schlieBlich den Interessen der Stellen, deren Zustimmung
einzuholen ist.

Zu Nummer 5 (§ 10)
Zu Buchstabe a

Die geénderte Richtlinie 85/611/EWG regelt nicht mehr nur
die Anlage in Wertpapier-Sondervermogen. Aufgrund der
Anderungen durch die Anderungsrichtlinie 2001/108/EG
konnen die richtlinienkonformen Vermdgen auch in andere
Vermogensgegenstande anlegen (vgl. Artikel 19 der Richtli-
nie 85/611/EWG). Zudem ist die Beschrinkung auf den
Begriff ,,Sondervermdgen® nicht sachgerecht. In der geén-
derten Richtlinie 85/611/EWG werden Sondervermdgen,
Investmentgesellschaften und unit trusts gleichwertig ne-
beneinander geregelt (vgl. Artikel 1 Abs. 3 der Richtlinie
85/611/EWG). In Luxemburg werden z. B. oft Investment-
gesellschaften (SICAV) als kollektive Anlageform nach der
Richtlinie dem Sondervermodgen vorgezogen. Die weiteren
Anderungen sind Folgeinderungen zur Einbringung des
KAGG in das Investmentgesetz.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Anpassung an die Einbringung des
Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften in das Invest-
mentgesetz und die Uberarbeitung der Vorschriften.

Zu Nummer 6

(§ 36)

Es handelt sich um eine Anpassung an die Einbringung des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften in das Invest-
mentgesetz.

Zu Artikel 11 (Anderung des Geldwiischegesetzes)

Die Anderung beruht auf der Einbeziehung der Investment-
aktiengesellschaft in den Institutsbegriff des Geldwéschege-
setzes (§ 99 InvG, § 1 Abs. 4 GwWQ).

Zu Artikel 12 (Anderung des Einlagensicherungs-
und Anlegerentschidigungsgesetzes)

(CRY

Die Anderung beruht auf der Neufassung des Kataloges der
zuldssigen Tétigkeiten von Kapitalanlagegesellschaften im
Investmentgesetz.

Zu Nummer 1

Zu Nummer 2

§ 11

Die Anderung beruht auf der Neufassung des Kataloges der
zuldssigen Tatigkeiten von Kapitalanlagegesellschaften im
Investmentgesetz.

Zu Artikel 13 (Anderung der Verordnung zur Uber-
tragung von Befugnissen zum Erlass
von Rechtsverordnungen auf die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht)

Die Regelung passt die Verordnungserméchtigungen, die
bereits nach dem KAGG auf die Bundesanstalt {ibertragen
worden sind, an dieses Gesetz an. Dariiber hinaus wird der
Bundesanstalt die Befugnis zum Erlass von Rechtsverord-
nungen im Sinne von § 10 Abs. 3 Satz 1, § 36 Abs. 5 Satz 1,
§ 41 Abs. 3 Satz 1, § 44 Abs. 7 Satz 1, § 51 Abs. 3 Satz 1,
§ 112 Abs. 3 Satz 1 und § 119 Satz 1 neu iibertragen. Die
Subdelegation zum Erlass von Rechtsverordnungen ist
sachgerecht, um der Bundesanstalt eine schnelle Reaktion
auf verdnderte Marktbedingungen und technische Entwick-
lungen zu ermédglichen.

Zu Artikel 14 (Anderung des Fiinften Vermogens-
bildungsgesetzes)

§2)

Die Neufassung des § 2 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ beruht da-
rauf, dass im Investmentgesetz keine gesetzlichen Fondska-
tegorien mehr vorgesehen sind. Die bisher aufgezéhlten Son-
dervermdgen-Typen sind den Sondervermdgen nach MaB-
gabe der §§ 46 bis 90 InvG vergleichbar. Unter Beachtung
der weiteren Voraussetzungen des Fiinften Vermdgensbil-
dungsgesetzes sind diese Sondervermdgen fiir die Anlage
nach diesem Gesetz geeignet. Die weiteren Anderungen sind
redaktionelle Folgednderungen aufgrund der Zusammen-
fiihrung des AuslinvestmG und des KAGG im Investment-
gesetz, der Streichung der Beteiligungs-Sondervermdgen
und der Anpassung der Begriffe an die gednderte Richtlinie
85/611/EWG. Zudem wird klargestellt, dass nur ausldndi-

Zu Nummer 1
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sche Investmentanteile, die nach dem Investmentgesetz ,,6f-
fentlich® vertrieben werden diirfen, erfasst werden.

Zu Nummer 2 (§8)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Doppelbuchstabe bb

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Artikel 15 (Anderung des Altersvorsorge-
vertrage-Zertifizierungsgesetzes)

Zu Nummer 1

Im Investmentgesetz werden in Zukunft auch Sondervermo-
gen mit zusitzlichen Risiken reguliert. Diese sollen nicht fiir
Anlagen nach diesem Gesetz erworben werden konnen. Da-
her wird durch den Verweis klargestellt, dass lediglich sol-
che Sondervermdgen unter Beachtung der weiteren Voraus-
setzungen des Altersvorsorgevertrige-Zertifizierungsgeset-
zes erworben werden konnen, die nach Maf3gabe der aufge-
fiihrten Regelungen des Investmentgesetzes anlegen.

Die Streichung im ersten Halbsatz beriicksichtigt die Libe-
ralisierung der Vorschriften iiber Anlagen in Derivaten nach
§ 51 InvG. Die Anleger bleiben iiber die Mindestgarantie
nach § 1 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 AltZertG geschiitzt.

Zu Nummer 2

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Artikel 16 (Riickkehr zum einheitlichen Verord-
nungsrang)

Die Vorschrift stellt sicher, dass der Verordnungsgeber bei
den auf Artikel 13 beruhenden Teilen der dort gednderten
Rechtsverordnung aufgrund der einschldgigen Verord-
nungserméchtigungen Folgednderungen vornehmen kann.

Zu Artikel 17 (Inkrafttreten, AuBerkrafttreten)

Aufgrund der erforderlichen technischen Vorbereitungen
zur Erfiillung der Meldepflichten wird das Inkrafttreten der
Vorschrift des Artikels 1 § 10 um ein Jahr aufgeschoben.
Durch das vorgezogene Inkrafttreten der Vorschriften zur
Erméchtigung zum Erlass von Rechtsverordnungen in
Artikel 1 sowie der Artikel 13 und 16 wird sichergestellt,
dass die Verordnungen grundsétzlich zum 1. Januar 2004
erlassen werden konnen.
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