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Das 4. Finanzmarktférderungsgesetz

¢ Auch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz vereinigt, wie seine
Vorginger, eine Fiille von Anderungen verschiedener kapital-
marktrelevanter Gesetze in einem Gesetzesvorhaben

¢ Schwerpunkte der Anderungen sind eine neu geregelte Finanz-
dienstleistungsaufsicht, die Verbesserung des Anlegerschutzes,
Anpassungen im Rahmen von Basel-II und eine Verschirfung der
Kontrolle der Geldwische

¢ Keine grundlegenden Neuerungen, aber viele Anderungen und
Verbesserungen finden sich auch bei fiir Investmentgesellschaften
relevanten Gesetzen

¢ Kurzfristig aufgenommene Anderungen im Zuge der Geschehnisse
am Neuen Markt oder der Terroranschlige in New York standen
gegeniiber abschlieBenden Verbesserungen von grundsitzlichen
Regelungen im Vordergrund

¢ Verschiedene Neuregelungen im KAGG sind ohne Pendant auf
europiischer Ebene sowie Anpassungen im Steuer- und Bilan-
zierungsrecht eher theoretischer Natur

¢ Wiinschenswerte Verbesserungen werden aufgrund des engen
Zeitplans bis zur Verabschiedung kaum Einlass in das Gesetz
finden konnen

¢ Der noch anstehende Neuregelungsbedarf (z.B. Neu-Definition
des Begriffs ,,Borse”) und die weiterhin notwendige Verbesserung
bestehender Regelungen werden fiir ein 5. Finanzmarktforde-
rungsgesetz sorgen
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Das 4. Finanzmarktférderungsgesetz

Alle Jahre wieder, nimlich, genauer gesagt, alle vier
Jahre wieder, kommt ein Finanzmarktf6rderungs-
gesetz (FMFG). Diese Gesetze stellten und stellen
wichtige Schritte auf dem Weg zu einerseits liberali-
sierten, andererseits aber auch effektiver regulierten
und besser beaufsichtigten Finanzmirkten dar. Um
das gesetzliche Regelwerk an die Erfordernisse und
neuen Moglichkeiten sich schnell entwickelnder
Kapitalmirkte, gerade auch im Hinblick auf den
internationalen Wettbewerb um Kapital, anzupas-
sen, sind seit Anfang der Neunziger Jahre unter der
Mitwirkung der fithrenden Interessenverbinde
mehrere FMFG verabschiedet worden. Hierbei
sind diese nicht als Einzelgebilde zu sehen, sondern
als Bestandteile umfangreicher Anderungen in
vielen Bereichen der Gesetzgebung. So ist auch das
neue 4. FMFG eingebettet in einen Straull weiterer
MaBnahmen, wie z. B. die Bundesbankstrukturre-
form, zu sehen.

Die Borsengesetznovelle von 1989 stellt den
Anfang dieser spezifischen Gesetzesinitiativen dar.
Sie bildete den rechtlichen Rahmen fiir den
Computerhandel an den Borsen, ergidnzte diesbe-
ziiglich das Recht der Kurs- und Freimakler und
liberalisierte den Borsenterminhandel in Wertpapie-
ren und Edelmetallen. Den nichsten Schritt stellte
das 1. FMFG 1990 dar, das u. a. die Borsenumsatz-
steuer abschaffte, die Wechselsteuer und die
Gesellschaftssteuer senkte und die Geschiftsmog-
lichkeiten von Kapitalanlagegesellschaften erweiter-
te. Im 2. FMFG von 1994 wurde die rechtliche
Grundlage fiir den Wertpapierhandel reformiert
(Verabschiedung des Wertpapierhandelsgesetzes,
Griindung des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wert-
papierhandel) sowie der Insiderhandel explizit
verboten. Das 3. FMFG von 1998 regelte die Verof-
fentlichungspflichten fiir Emittenten neu und
begleitete somit unterstiitzend die Griindung des
Neuen Marktes. Auf die verinderten Anforderun-
gen des Kapitalmarktes wurde mit der Zulassung
neuer Fondstypen (AS-Fonds, Dachfonds, Index-
fonds) sowie der Anlagemoglichkeiten in bestimm-

ten Terminprodukten fiir Kapitalanlagegesellschaf-

ten reagiert. Auch wurden im Rahmen der Europii-
schen Wirtschafts- und Wihrungsunion die Investi-
tionsmoglichkeiten fiir offene Immobilienfonds im

(vor allem europiischen) Ausland erweitert.

Abbildung 1

Historie der Finanzmarktforderungsgesetze

Borsengesetznovelle 1989

1. Finanzmarktforderungsgesetz 1990

2. Finanzmarktférderungsgesetz 1994

3. Finanzmarktférderungsgesetz 1998

T
4. Finanzmarktforderungsgesetz 2002 ?

Die derzeit vorliegende Fassung des 4. FMFG
entspricht dem vom Bundeskabinett verabschiede-
ten Regierungsentwurf. Die 6ffentliche Anhérung
vor dem Finanzausschuss des Bundestages soll im
Februar 2002 erfolgen; die zweite und dritte
Lesung im Bundestag sind fiir Mirz geplant, die
Beschlussfassung im Bundestag fiir Ende Mirz /
Anfang April. Fiir die Abstimmung im Bundesrat ist
noch kein Termin festgesetzt worden, doch scheint
ein Inkrafttreten des 4. FMFG im Juni 2002 eine
realistische Zeitvorgabe zu sein.



Gegeniiber dem Diskussionsentwurf (September
2001) sind im aktuellen Regierungsentwurf bereits
cinige Anderungen eingeflossen; so sind u. a.

¢ die Ausdehnung der Wohlverhaltenspflichten auf
die Wertpapieranalyse,

¢ verschiedene Regelungen iiber die Anlage der
Grundstiicks-Sondervermégen im Ausland,

¢ zusitzliche MaBBnahmen zur Bekdmpfung der
Geldwiische und der Finanzierung terroristi-
scher Aktivititen,

¢ die Neuregelung der Aufsicht iiber reine
Riickversicherungsunternehmen

neu eingearbeitet worden. Manche Anregungen und
Anderungswiinsche z. B. seitens des BVI Bundes-
verbandes Deutscher Investment- und Vermégens-
verwaltungsgesellschaften e.V. (BVI) sind (noch)
nicht umgesetzt worden; die hier vorliegende Uber-
sicht kann also nicht verbindlich sein, da Anderun-
gen weiterhin moglich sind.

Als Ziele des 4. FMFG wurden seitens des Gesetz-
gebers die folgenden Punkte definiert:

flexiblere Gestaltung des Borsenhandels
Stirkung des Anlegerschutzes
Erh6hung der Anforderungen an Transparenz

* & & o

Beseitigung nicht mehr erforderlicher Anlage-
beschrinkungen

Abbildung 2
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¢ Erweiterung von Nebentitigkeiten der KAGen

¢ Anpassungsbedarf bei den Aufsichtsgrundsitzen
nach Basel-II

¢ Umsetzung der europidischen E-Money-Richt-
linie

¢ Verschirfung der Kontrolle der Geldwische

Neben diesen Zielen enthilt das 4. FMFG auch
eine Reihe von Klarstellungen und verbesserten
Formulierungen, wo in den Gesetzestexten bisher
interpretatorische Liicken aufgetreten waren. Die
Ziele ,Stirkung des Anlegerschutzes” und

,» Verschirfung der Kontrolle der Geldwische” sind
Themen, die aktuell zu dem Gesetzentwurf hinzu-
gefiigt wurden, einerseits resultierend aus den teil-
weise kriminellen Vorgingen im Umfeld von Unter-
nehmen am Neuen Markt, andererseits hervorgeru-
fen durch die Geschehnisse des 11. September
2001. Eine weitere Zielsetzung war die Moglich-
keit, in vielen Bereichen nihere Vorschriften durch
Rechtsverordnung erlassen zu kénnen, ohne das zu
Grunde liegende Gesetz iiber ein langwieriges
Gesetzgebungsverfahren dndern zu miissen. Dies
ermoglicht insbesondere eine schnellere Reaktion
auf sich dndernde Gegebenheiten und Anforderun-
gen.

Zeitplan 4. Finanzmarktforderungsgesetz

Anhdrung Finanzausschuss

2./ 3. Lesung Bundestag

Beschlussfassung Bundestag

Zustimmung Bundesrat

Inkrafttreten

02 /2002
03 /2002
04 / 2002

06 /2002 ?
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Zur Umsetzung der Ziele wurden neben dem 4.
FMFG die folgenden Gesetze und Initiativen auf
den Weg gebracht:

¢ Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Ange-
boten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen

¢ Zusammenlegung des BAKred, des BAV und des
BAWe zur Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BAFin) (Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetz FinDAG)

¢ Bundesbankstrukturreform

¢ Regierungskommission ,,Corporate Governance -
Unternehmensfiithrung - Unternehmenskon-
trolle - Modernisierung des Aktienrechts”

Das 4. FMFG stellt wie seine Vorginger kein eigen-
stindiges abgeschlossenes Einzelgesetz dar, son-
dern ist ein Artikelgesetz, das in seinen verschiede-
nen Artikeln Anderungen verschiedener bestehen-
der Gesetze beinhaltet und in seiner Gesamtheit
verabschiedet wird. Die Anderungen bei den
einzelnen Gesetzen sind als Zusammenfassung im
Anhang dokumentiert.

Abbildung 3:
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Die aus Sicht einer Investmentgesellschaft wichtig-
sten Anderungen werden im Folgenden niher be-
trachtet:

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

1. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
als Aufsichtsbehorde

2. Novellierung der Vorschriften zum Verbot der
Kurs- und Marktmanipulation

3. Neufassung des Rechts der Termingeschiifte

Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)

4. Erweiterung der zuldssigen Nebentitigkeiten
von Kapitalanlagegesellschaften

5. Einfiihrung von Anteilen mit unterschiedlichen
Rechten

6. Einfiihrung eines Riicknahmeabschlags

7. Erweiterung der Anlagemoglichkeiten fiir Wert-
papier- und Grundstiicks-Sondervermégen

8. Verschmelzung von Fonds

9. Anteilwertberechnung

10. Fristenverinderung

BorsG

KAGG
T/ e

—» VerkPrG
N

SchBankG

HypBankG

u. a. Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz,
Bundesbankstrukturreform, etc. als
begleitende Malinahmen



1. Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht

Statt der Aufteilung der bankrechtlichen Aufsicht
auf die bisher damit betrauten Institutionen
(Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen [BAKred],
Bundesaufsichtsamt fiir das Versicherungswesen
[BAV], Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhan-
del [BAWe]) wird die Aufsicht zukiinftig in der neu
einzurichtenden Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BAFin) konzentriert. Somit ist das
lange Ringen um eine zentralisierte Finanzaufsicht
doch im Sinne von Finanzminister Hans Eichel
entschieden worden. Das Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz (FinDAG) befindet sich derzeit (Stand:
Mitte Januar 2002) in der Phase der Anhorung
durch den Finanzausschuss des Deutschen Bundes-
tags, hat also ungefihr drei Monate zeitlichen
Vorlauf vor dem 4. FMFG, so dass der tatsidchliche
Ubergang der Aufsichtspflichten - vorbehaltlich
eventueller Verzégerungen im Gesetzgebungspro-
zess - auf die BAFin gewihrleistet scheint.

Abbildung 4

Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
(BAFin)

Durchfuhrung i

Im WpHG werden die Zustindigkeiten der BAFin
fiir den Bereich der Wertpapierdienstleistungen ge-
regelt. Neu hinzugekommen ist der § 4a WpHG,
der die Moglichkeit vorsieht, Leerverkiufe in be-
stimmten Situationen durch die BAFin temporir zu
verbieten, was - trotz aller einschrinkenden Bedin-
gungen - eine schwerwiegende Eingriffsmoglichkeit
in das Marktgeschehen darstellt.

Standpunkt Januar 2002

(1) Die Bundesanstalt kann im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Finanzen und nach Anhorung
der Deutschen Bundesbant, (...) Leerverkdufe in Aktien
(...) untersagen, wenn eine erhebliche Marktstorung droht,
die schwerwiegende Gefahren fiir die Gesamtwirtschaft
oder das Finanzsystem erwarten ldisst.”

Im Sinne der Stabilisierung und der Gewiihrlei-
stung ordnungsgemil funktionierender Mirkte
wurde diese Einschrinkung des freien Marktge-
schehens bewusst in Kauf genommen.

Mit der Schaffung einer einheitlichen Finanzauf-
sicht als Bundesanstalt hat sich Finanzminister
Hans Eichel im jahrelangen Streit u. a. mit Bundes-
bank-Prisident Ernst Welteke durchgesetzt, der
eine Modifizierung des ,alten” Systems vorsah bzw.
zumindest einen Teil der Aufsicht unter der Agide
der unabhingigen Bundesbank belassen wollte. Die
Neuregelung einer zentralisierten Aufsichtsbehorde
mit weitreichenden Befugnissen und Gestaltungs-
moglichkeiten entspricht internationalem Standard;
so wurde erst zum 1. Dezember 2001 die britische
Aufsichtsbehorde, die Financial Securities Authori-
ty (FSA), mit weitreichenden Kompetenzen ausge-
stattet, die sie zu einer der michtigsten Aufsichts-
behoérden der Welt macht. Die FSA ersetzt zehn
frithere Aufsichtsgremien und regelt neben den der
BAFin iibertragenen Aufgaben (Aufsicht iiber
Banken, Versicherungen, Investment Manager;
Kampf gegen die Geldwische; Verfolgung von Insi-
derhandel und Verbreitung falscher Informationen)
auch vor allem im Finanzsektor titige Anwilte,
setzt Regeln fiir das Listing von Unternechmen an
der Bérse fest und schult den Verbraucher im
Umgang mit den Finanzmirkten. Als MaBBnahmen
stehen der FSA beinahe unbegrenzte Geldstrafen,
»Platzverbot” fiir leitende Manager in L.ondons
City und Lizenzentzug einzelner Firmen zur Verfii-
gung; zusitzlich sollen bei Verfehlungen die betrof-
fenen Firmen offentlich benannt werden diirfen.
Von einer solchen Machtfiille ist die BAFin weit
entfernt, doch das Beispiel Londons hat eine
Signalwirkung fiir andere Finanzpldtze und wird zu
der Entscheidung fiir eine zentralisierte Finanz-
marktaufsicht ihren Teil beigetragen haben.
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2. Verbot der Kurs- und Marktmani-
pulation (§§ 20a und 20b WpHG)

Der ,,alte” § 88 BorsG wird in modifizierter Form in
das WpHG integriert.

o Wer zur Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis
von Wertpapieren, Bezugsrechten, auslindischen
Zahlungsmitteln, Waren, Anteilen, die ¢ine Beteiligung am
Ergebnis eines Unternehmens gewdifiren sollen, oder von
Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhan-
delsgeserzes
1. unrichtige Angaben iiber Umstinde macht, die fiir die
Bewertung der Wertpapiere, Bezugsrechte, auslindi-
schen Zahlungsmittel, Waren, Anteile oder Derivate
erheblich sind, oder solche Umstinde entgegen be-
stehenden Rechtsvorschriften verschweigt oder
2. sonstige auf Tauschung berechnete Mittel anwendet,
wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit
Geldstrafe bestraft.”

Abbildung 5

alte Regelung: § 88 B6rsG

® Falsch- ® Ziel _ ®Einwirkung auf
information Borsen- oder Marktkurs
O+ +®=
Straftatbestand

Um einen juristisch relevanten Tatbestand darzu-
stellen, mussten die drei oben genannten Bedin-
gungen erfiillt sein: es musste @ eine Falschinfor-
mation vorliegen, die @ die Beeinflussung des
Borsen- oder Marktkurses zum Ziel hatte; diese
Beeinflussung musste dann auch tatsichlich einge-
treten sein .

Die Hauptmodifikation der Neuregelung im
WpHG besteht in der Tatsache, dass bereits die
Falschinformation selbst ® in Form von ,,unrichti-
gen Angaben iiber Umstinde (...), die fiir die
Bewertung eines Vermogensgegenstandes erheblich
sind" bzw. der Verschweigung bewertungsrelevanter
Angaben eine Ordnungswidrigkeit darstellen, die

ohne aufwendiges strafrechtliches Verfahren von
der Aufsicht mit GeldbuBle belegt werden kann,
unabhiingig von der Auswirkung bzw. der Intention
dieses Handelns. Im § 88 BorsG war noch aus-
driicklich der Zweck dieses Handelns ,,zur Einwir-
kung auf den Bérsen- oder Marktpreis von Wertpa-
pieren (...)" genannt worden, was in der Vergangen-
heit zu einer erheblichen Problematik der Beweis-
fiihrung gefiihrt hat. Kann nachgewiesen werden,
dass auf Grund der Falschinformation eine Einwir-
kung stattgefunden hat (ohne Nachweis der
Absicht!), so liegt eine Straftat vor, die mit Frei-
heitsstrafe oder mit Geldbuf3e geahndet werden
kann.

Abbildung 6

neue Regelung: § 20a WpHG

@ Falsch-
information
(0} O+

Ordnungswidrigkeit Straftatbestand
nach § 39 (1) WpHG nach § 38 (1) Nr. 4 WpHG

® Einwirkung auf

Borsen- oder Marktkurs

Dass diese Verschirfung der Regelung notig ist,
wurde auf dem harten Weg gelernt; nicht zuletzt
die Vorkommnisse am Neuen Markt haben dazu
gefiihrt. In der Vergangenheit scheiterten die
meisten juristischen Nachspiele von auffilligen
Kursbewegungen durch falsche oder nicht gemach-
te Angaben an dem Problem, die kursbeeinflussen-
de Absicht nachzuweisen. Dies wird in Zukunft
nicht mehr notwendig sein, um empfindliche Geld-
strafen oder sogar Freiheitsstrafen aussprechen zu
koénnen.

Die Uberwachung dieses Verbots obliegt der BAFin
(8 20 b WpHG). Die nihere Ausgestaltung der
erwihnten ,,Umstinde, die fiir die Bewertung eines
Vermogensgegenstandes erheblich sind”, kann
durch das Bundesministerium der Finanzen durch
Rechtsverordnung erlassen werden. Diese Ermich-
tigung kann, gleichfalls durch Rechtsverordnung,
auf die BAFin iibertragen werden.



3. Neufassung des Rechts der Termin-
geschafte

Die Entwicklung an den Kapitalmirkten lief3 eine
Neuregelung der Termingeschifte iiberfillig er-
scheinen. Die Abgrenzung des Bereichs ,, Terminge-
schifte” wird iiber den bisherigen Rahmen hinaus
erweitert und vereinheitlicht.

Die bisherige Definition der Derivate bezog sich
laut § 2 Abs. 2 WpHG auf Termingeschifte auf
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Zinssitze oder
Waren bzw. Edelmetalle. Optionsscheine werden
mit der Neuregelung erstmals in die Definition
eines Termingeschiftes aufgenommen. Zusitzlich
wird die Definition nach § 50 (1) BorsG, die sich
ausdriicklich auf an der Borse gehandelte Terminge-
schifte bezog, aufgehoben. War die Rechtsprechung
bisher schon von der Gleichstellung von borslichen
und ausserbdérslichen Geschiften ausgegangen, so
wird dieser Sachverhalt nun juristisch klargestellt.
Entscheidend fiir die Einstufung als Terminge-
schiift sind die Charakteristika des Geschiifts, nicht
dessen Bestandteile oder dessen Handelbarkeit an
einer Borse. So ist beispielsweise ein Zertifikat auf
Aktienkorbe und Aktienindizes kein Terminge-
schift i. S. des WpHG. Auch eine ,klassische”
Wandelanleihe muss - trotz einer Option als Be-
standteil - kein Termingeschift 1. S. des WpHG

sein.

Der neue Abschnitt 8 des WpHG (8§ 37d bis g)
regelt u. a. die Informationspflichten bei Finanzter-
mingeschiften. Gegeniiber der bisherigen Regelung
dndern sich vor allem zwei Dinge: a) Ausweitung
des Geltungsbereichs auch auf ausserborsliche
Geschifte, b) Vereinheitlichung der Wiederholung
der Aufklirung auf zwei Jahre.

4. Erweiterung der zulassigen Neben-
tatigkeiten von KAGen

In der Neufassung des § 1 Abs. 6 KAGG wird Klar-
gestellt, dass die Anlageberatung als Nebentitigkeit
fiir eine Kapitalanlagegesellschaft generell zuldssig
ist. Reine Beratungsmandate waren - unter dem
Vorbehalt einer noch fehlenden gesetzlichen Rege-
lung - in der Praxis bereits iiblich. Da mit dem 3.
FMFG den Kapitalanlagegesellschaften die Vermo-
gensverwaltung zugelassen wurde und die reine

Standpunkt Januar 2002

Anlageberatung eine Vorstufe zur Vermogensverwal-
tung darstellt, war es nur logisch, auch die Anlage-
beratung nicht nur konzernintern explizit zu erlau-
ben.

Eine neue Problematik entsteht durch den Wortlaut
»sowie andere bei der Anlage zu beraten”, wie er
fiir den § 1 Abs. 6 Satz 1 Nummern 2 und 2a KAGG
eingefiigt wird: ist damit die Anlageberatung inner-
halb eines Konzerns erlaubt oder sind mit ,,andere”
nur konzernfremde juristische Personen gemeint?
Diese Formulierung bedarf dringend der Klarung.

Als weitere Nebentitigkeit wird der Vertrieb von
Investment-Anteilscheinen, die von anderen Kapi-
talanlagegesellschaften oder auslindischen Invest-
mentgesellschaften ausgegeben worden sind (Dritt-
fonds), zugelassen. Bedingung ist, dass die Anteil-
scheine nach den Vorschriften des KAGG oder von
einer auslindischen Investmentgesellschaft ausge-
geben und in Deutschland zum 6ffentlichen Ver-
trieb berechtigt sind. Die Verwahrung und Verwal-
tung von Investmentanteilen Dritter war bereits
erlaubt, so dass der Vertrieb als Vorstufe zur Ver-
wahrung und Verwaltung logischerweise ebenfalls
erlaubt werden sollte.

Eine Liicke entsteht allerdings durch den ,,EU-
Pass” nach § 24 b Abs. 1 KAGG: hat eine Kapitalan-
lagegesellschaft diese Erlaubnis zum Vertrieb der
eigenen Anteilscheine in der EU erhalten, ist eine
Anlageberatung oder ein Vertrieb von Drittfonds
laut Gesetzentwurf nicht zulissig. Dies betrifft auch
Sondervermégen von Mutter- oder Tochterunter-
nehmen. Die dem ,,EU-Pass” zugrunde liegende
Richtlinie 85/611/EWG sieht eine Anlageberatung
oder einen Vertrieb fremder Investmentanteile
nicht vor. Es ist allerdings eine neue EU-Richtlinie
im Europiischen Parlament verabschiedet worden,
die diesem Mangel abhelfen soll. Bis zur Umset-
zung dieser neuen Richtlinie in nationales Recht ist
von Seiten der zustindigen Aufsichtsbehérden
bereits signalisiert worden, die Verwahrung und den
Vertrieb von konzerneigenen Drittfonds stillschwei-
gend vorab zuzulassen, um Wettbewerbsverzerrun-
gen zu vermeiden. Auch bei dieser weiteren Titig-
keit ist - wie schon bei der Anlageberatung - zu
kliren, ob ,,Drittfonds” ausschlieBlich konzernfrem-
de Fonds betrifft und der Vertrieb von Fondsantei-
len, die von Konzerntochtern aufgelegt worden
sind, somit ausgeschlossen wiirde.
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5. Einfiihrung von Anteilen mit unter-
schiedlichen Rechten

Innerhalb eines Sondervermégens diirfen Anteile
zukiinftig verschiedene Rechte haben. Diese Rech-
te sind abschlieBend wie folgt aufgezihlt, kbnnen
aber auch untereinander kombiniert werden:

Ertragsverwendung
Ausgabeaufschlag
Riicknahmeabschlag (sieche Punkt 6.)
Wihrung des Anteilwerts

* & & o o

Verwaltungsvergiitung

Abbildung 7

fonds / Anlagefonds, Anteile in EUR oder USD,
etc.). Auch fiir institutionelle Anleger ist die Neure-
gelung bedeutend: durch die Aufteilung in ver-
schiedene Anteilklassen kann ein Fonds zukiinftig
Anteile mit einer deutlich verringerten Gebiihren-
belastung exklusiv an institutionelle Anleger ausge-
ben. Die Beteiligung an einem bestehenden Publi-
kumsfonds wird somit auch institutionellen Anle-
gern ermoglicht. Die Neuregelung bietet damit
neue Chancen, die Diversifizierung der Vermogens-
anlagen zu vertiefen, ohne iiberproportional hohe
Verwaltungsgebiihren entrichten zu miissen.

Beispiel: Anteile mit unterschiedlichen Rechten

Anlagekategorie
z. B. Aktien global
|

alte Regelung:

diverse Sondervermdégen

Sondervermégen 1
Anteile in Euro

|
neue Regelung:
EIN Sondervermogen

Anteil A
* Anteile in Euro

Sondervermdgen 3
Tradingfonds mit ver-
ringertem Ausgabeaufschlag

weitere Sondervermégen

Anteil B
“Anteile in USD

So ist es beispielsweise moglich, innerhalb ein und
desselben Sondervermoégens Anteile mit Ertragsthe-
saurierung oder solche mit Ausschiittung der Ertri-
ge zu haben. Diese vor allem fiir das Publikums-
fondsgeschiift bedeutsame Anderung bewirkt insbe-
sondere eine deutliche Kostensenkung auf Seiten
der Kapitalanlagegesellschaften, wenn unterschied-
liche Rechte eingeriumt werden sollen ('Trading-

Anteil C
- Tradingfonds mit
verringertem Ausgabeaufschlag

— - weitere
Anteilklassen

Einzelheiten beziiglich einer gesonderten Anteil-
wertermittlung sollen per Rechtsverordnung gere-
gelt werden.



6. Einfiihrung eines Riicknahmeab-
schlags

Parallel oder alternativ zu einem Ausgabeaufschlag
kann bei neuen Sondervermogen ein Riicknahme-
abschlag vereinbart werden. Dieser soll die verursa-
chungsgemifle Zuordnung der bei der frithzeitigen
Riickgabe von Anteilscheinen entstehenden Trans-
aktionskosten ermoglichen. Fiir bestehende Sonder-
vermogen ist eine nachtrigliche Festlegung eines
Riicknahmeabschlags nicht méglich.

7. Erweiterung der Anlagemoglich-
keiten fiir Wertpapier-Sonderver-
maogen

Eine Verbesserung der Anlagemoglichkeiten sieht
die Anderung des § 8c Abs. 3 KAGG vor. Bislang
war die Uberschreitung der Emittenten-Hochst-
grenze bei passiven Mandaten nur bei der Nachbil-
dung von Aktienindizes zulidssig, wenn fiir diesen
Aktienindex terminbérsengehandelte Terminkon-
trakte vorlagen. Zwei Einschrinkungen fallen weg:
a) statt ,,Aktienindex” wird zukiinftig der Begriff
»Wertpapierindex” verwendet, b) die Bedingung
der terminboérsengehandelten Terminkontrakte wird
durch die Bedingung eines ,,allgemein und von der
Bankaufsichtsbehorde anerkannten Wertpapierin-
dex” ersetzt. Die Bandbreite der méglichen Manda-
te, fiir welche die Uberschreitung der Emittenten-
Héchstgrenze zulissig wird, nimmt damit deutlich
zu; auch die Nachbildung spezieller Rentenindizes
wird damit verbessert.

Eine administrative Erleichterung findet sich in der
Neufassung des § 8m KAGG: die in § 8c Abs. 2 er-
laubte Uberschreitung von Anlagegrenzen in der
Auflegungsphase eines Sondervermégens (> 49 %
Liquiditdt im ersten Monat, Uberschreitung der
Emittenten-Ho6chstgrenze in den ersten sechs
Monaten) ist zukiinftig nicht mehr anzeigepflichtig.

8. Verschmelzung von Fonds

Das Verbot der Sacheinbringung (§ 21 KAGG) wird
gelockert. Zukiinftig soll es moglich sein, ein ge-
samtes Sondervermégen in ein anderes Sonderver-
mogen einzubringen. Diese Moglichkeit unterliegt
allerdings einigen Bedingungen (Abbildung 8).

Standpunkt Januar 2002

Diese Regelung findet ihren méglichen Hauptan-
wendungsbereich im Retail-Fondsgeschift. Hier
kénnen nun mehrere Sondervermégen mit dhnli-
chem Anlageschwerpunkt vergleichsweise problem-
los zusammengelegt werden, beispielsweise bei der
Fusion von Kapitalanlagegesellschaften oder zur
Zusammenlegung von Sondervermdogen gleicher
Anlagekategorie, aber unterschiedlicher Rechte, die
nun in einem Sondervermégen mit unterschied-
lichen Anteilen zusammengefasst werden diirfen
(siche auch Punkt 5. Einfiihrung von Anteilen mit
unterschiedlichen Rechten”).

Abbildung 8

Sondervermdgen 1

v dieselbe KAG
v dhnliche Anlagepolitik

v dhnliche Vergiitungsstruktur Sonder-
v’ vom Abschlussprifer gepriift vermogen
v von Aufsicht genehmigt 1+2

Sondervermégen 2

Im Spezialfondsbereich wird die Kombination der
ersten beiden Bedingungen eher selten anzutreffen
sein, so dass hier schon unter diesem Aspekt die
Neuregelung keinen groBeren Widerhall findet.
Auch wenn eine rechtliche Konstruktion gefunden
wird, die einen Ubertrag von Sondervermdgen
gleicher bzw. dhnlicher Ausrichtung von verschie-
denen Kapitalanlagegesellschaften auf ein und
dieselbe Kapitalanlagegesellschaft zum Zweck einer
spiteren Fusionierung ermoglicht, ist die Frage der
steuerlichen Behandlung einer Verschmelzung von
Sondervermdégen derzeit noch nicht geregelt. Die
Neuregelung des 4. FMFG erstellt lediglich den
rechtlichen Rahmen der Verschmelzung von Fonds,
sagt aber nichts iiber die steuerlichen und bilanziel-
len Konsequenzen fiir den Anleger aus.
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In der vorliegenden Form ist die Regelung zur Ver-
schmelzung von Fonds cine leere Hiille, die mit
Inhalt erfiillt werden muss, bevor sie sinnvoll einge-
setzt werden kann.

9. Anteilwertberechnung

Die bisherige Regelung, wonach der Anteilpreis
von der Depotbank unter Mitwirkung der Kapital-
anlagegesellschaft zu berechnen ist, wird durch eine
Kann-Regelung ersetzt, wonach alternativ die Kapi-
talanlagegesellschaft selbst die Berechnung durch-
fithren kann. In diesem Fall hat die Depotbank
eine Kontrollfunktion.

10. Ubergangsregelungen

Sondervermdégen, deren Vertragsbedingungen zum
Stichtag des Inkrafttretens des 4. FMFG noch auf
den Regelungen des 2. FMFG basieren, sind bis
zum 31. Mérz 2003 mit einem einheitlichen Geneh-
migungsverfahren an das 3. und 4. FMFG anzupas-
sen. Die aktuelleren Vertragsbedingungen (3.
FMFG) miissen bis zwei Jahre nach dem Inkrafttre-
ten des 4. FMFG auf die neuen Regularien umge-
stellt sein. Der BVI ist bestrebt, auch fiir die ,,4lte-
ren” Vertragsbedingungen eine Frist von zwei Jahre
nach dem Inkrafttreten zu erreichen, da je nach
Datum des Inkrafttretens die Frist fiir eine Anpas-
sung deutlich unter einem Jahr liegen wiirde, was
fiir die Umsetzung an die erst zu dem Zeitpunkt
der Verabschiedung des 4. FMFG definitiv vorlie-
genden Regelungen ein zu kurzer Zeitraum wire.
Auch wird derzeit zwischen dem BVI und dem
BAKred ein vereinfachtes Verfahren zur Anderung
der Vertragsbedingungen diskutiert, das eine Neu-
gestaltung der Allgemeinen und der Besonderen
Vertragsbedingungen nach Luxemburger Vorbild
vorsicht. Kernpunkt des neuen Verfahrens ist die
strikte Trennung nach den gesetzlich vorgeschrie-
benen Anlagegrundsitzen, die fiir simtliche von
einer Kapitalanlagegesellschaft aufgelegten Sonder-
vermdégen derselben Kategorie identisch sind, in
den Allgemeinen Vertragsbedingungen und nach
den individuellen Anlagegrundsitzen in den Beson-
deren Vertragsbedingungen. Dieses neue Verfahren
konnte bei einer lingeren Frist in den Prozess der
Anpassung der Vertragsbedingungen eingebunden
werden, so dass in einer Aktion die Vertragsbedin-

gungen sowohl von ihrer Form her (Allgemeine und
Besondere Vertragsbedingungen) als auch von
ihrem Inhalt her (Anpassung an die Finanzmarkt-
forderungsgesetze) verdndert werden konnten.



Zusammenfassung

Das 4. FMFG enthilt aus der Sicht einer Kapitalan-
lagegesellschaft einige wiinschenswerte Anderun-
gen, die die Anlagemoglichkeiten eines Sonderver-
mogens den Gegebenheiten an den Kapitalmirkten
anpassen. Viel Wert wurde auch auf die Klarstellung
einiger missverstindlicher Passagen gelegt. Die Ab-
sicht, in Folge der Geschehnisse am Neuen Markt
den Anlegerschutz, beispielsweise durch eine effi-
zientere Finanzmarktaufsicht, zu verbessern, ist zu
spiiren. Auch die Dringlichkeit der Verschirfung der
Geldwischebestimmungen im Nachgang zum 11.
September wird deutlich.

Vor der Notwendigkeit dieser aktuellen Anpassun-
gen haben einige, fiir Investmentgesellschaften we-
sentliche Verdnderungen keinen Einlass in die der-
zeitige Vorlage gefunden. Die bereits beschriebene
Regelung des Vertriebs von Drittfonds im Zusam-
menhang mit dem ,,EU-Pass” ist aus der Perspekti-
ve des 4. FMFG liickenhaft, wobei die ,,Nachbesse-
rung” in Form einer neuen EU-Richtlinie (Uberar-
beitung der sogenannten ,,OGAW-Richtlinie”)
bereits vom Europiischen Parlament verabschiedet
wurde und diese innerhalb von 18 Monaten mittels
eines 'Transformationsgesetzes in nationales Recht
umgewandelt werden muss. Auch die Regelung zur
Verschmelzung von Fonds erfordert dringend weite-
re gesetzliche Regelungen, um die sich ergebenden
Fragen der Bewertung und der steuerlichen sowie
bilanziellen Behandlung schnellstens zu kliren, da-
mit ein Einsatz in der Praxis {iberhaupt erst sinnvoll
wird. Zur Ginze fehlen vorgeschlagene Regelungen
beziiglich der Zuldssigkeit von Equityswaps als An-
lageinstrument sowie die Erlaubnis, VAG-Pensions-
fonds aufzulegen und zu betreuen. Der letztge-
nannte Punkt wird allerdings in der bereits erwihn-
ten EU-Richtlinie behandelt und sieht die Verwal-
tung von Pensionsfonds als zulissige Nebentitig-
keit vor.

Auch andere Interessenverbinde haben Verbesse-
rungsbedarf angemeldet. So geht dem Bundesver-
band deutscher Banken die Behandlung der Nicht-
einhaltung der allgemeinen Verhaltensregeln nach §
31 WpHG (Einholung von Auskiinften, Mitteilung
aller zweckdienlicher Informationen) als Ordnungs-
widrigkeit mit der Moglichkeit, diese mit einer
GeldbuBe von bis zu 100.000 Euro zu ahnden, ein-
deutig zu weit. Auch die Umsetzung der Einbezie-
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hung von Analysten in die Wohlverhaltensrichtlinie
ist nicht unumstritten; eine denkbare Alternative
wire beispielsweise die Definition des Research als
Wertpapiernebendienstleistung, wonach das Rese-
arch automatisch unter die Richtlinien des WpHG
fallen wiirde.

Neben diesen eher ins Detail gehenden Fragestel-
lungen ist einiges an generellem Regelungsbedarf
im 4. FMFG abgearbeitet worden. Insbesondere
die Regelungen zum Anlegerschutz und die Stir-
kung der Finanzmarktaufsicht in einem zentralen
Institut sind wesentliche Punkte. An ,,groBen”
Themen fehlt nach wie vor die abschlieBende Defi-
nition bzw. Abgrenzung des Begriffs ,,Borse” gerade
im Vergleich zu den verstirkt auftretenden Inhou-
se-Systemen der GroBbanken oder den privaten
Transaktionsplattformen. Einzelne Neuregelungen,
die noch diskutiert werden, miissen sich in der
Praxis bewihren und gegebenenfalls spiter korri-
giert werden. Auch wird sich zeigen miissen, ob der
"Trend hin zu aufsichtsrechtlichen Regelungen per
Rechtsverordnung zu einer fiir die betroffenen
Institute nicht mehr zu bewiltigenden Flut an
Rundschreiben und Rechtsverordnungen fiithren
wird.

Der recht enge Zeitplan bis zur Verabschiedung
und Inkraftsetzung - die beide unbedingt noch in
dieser Legislaturperiode erfolgen sollen - ldsst eine
tiefgreifende Verinderung des Gesetzes kaum zu.
"Trotz aller Bemiithungen, ein moglichst aktuelles
und abschlieBendes Werk zu verabschieden, ist ein
5. FMFG in Ansitzen bereits in der Diskussion,
welches in der nichsten Legislaturperiode auf den
Weg gebracht werden wird. Es stellt sich allerdings
die Frage, ob ein umfassenderes FMFG, das auch
das zur Umsetzung des neuen EU-Rechts notwen-
dige Transformationsgesetz sowie die noch offenen
Fragestellungen abdeckt, nicht die sinnvollere 1.6-
sung gegeniiber dem jetzt vorliegenden Gesetzent-
wurf gewesen wire. Neben den genannten zeitna-
hen Aspekten des Anlegerschutzes und der Geld-
wische bleibt als Antwort auf diese Frage nur die
sehr politische Einschitzung, dass die Bundesregie-
rung noch fiir die aktuelle Legislaturperiode einen
Nachweis fiir die Forderung des Finanzplatzes
Deutschland erbringen mochte. Macht dieses Bei-
spiel Schule, so werden wir, vielleicht nicht immer
alle vier Jahre, doch zumindest jede Legislaturpe-
riode wieder, ein neues FMFG erwarten kénnen.
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Anhang:

Einzelvorschriften des 4. FMFG

1. Anderung des Borsengesetzes (BorsG)

¢ mehr Flexibilitit bei der Gestaltung des
Borsenhandels durch die Borsen selber

¢ neu: amtlicher Markt statt amtlicher Handel;
w»amtlicher Markt” und ,,geregelter Markt”
als geregelte Mirkte im Sinne der europii-
schen Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
=> europaweiter Handel in allen in diesen
Segmenten zugelassenen Wertpapieren ohne
weitere Zulassungsvoraussetzungen eines
anderen Mitgliedsstaates

¢ Neuordnung des Maklerrechts: Abschaffung
des Kursmaklers

¢ Vorschriften iiber Vereinbarungen zu
Verkaufsbeschrinkungen als Pflichtbestand-
teil des Borsenprospektes

. Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

(WpHG)

¢ Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht als Aufsichtsbehorde

¢ Konkretisierung der Vorschriften zur Ad-hoc-
Publizitit

¢ Offenlegung der Geschifte des Manage-
ments in Wertpapieren des eigenen Unter-
nehmens (,,Lex Haffa”)

¢ Novellierung der Vorschriften zum Verbot der
Kurs- und Marktmanipulation

¢ Schaffung einer Anspruchsgrundlage fiir
Schadenersatzanspriiche von Anlegern bei
der verspiteten, unterlassenen oder unrichti-
gen Veroffentlichung kursbeeinflussender
Tatsachen

¢ Neufassung des Rechts der Termingeschiifte

¢ Neuregelung zu organisierten Miarkten mit
Sitz im Ausland

¢ Ausdehnung der Wohlverhaltenspflichten auf
die Wertpapieranalyse

. Anderung des Gesetzes iiber Kapitalanlagege-

sellschaften (KAGG)

¢ Erweiterung der zuldssigen Nebentitigkeiten
von KAGen

¢ Einfithrung von Anteilen mit unterschied-
lichen Rechten

¢ Einfiihrung eines Riicknahmeabschlags

¢ Erweiterung der Anlagemdoglichkeiten fiir
Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermo-
gen

¢ Verbesserung des Anlegerschutzes

¢ Verschmelzung von Fonds

¢ Anteilwertberechnung

Anderung des Auslandsinvestmentgesetzes

(AuslInvG)

¢ keine verpflichtende Vorlage von Werbe-
schriften fiir nicht EU-richtlinienkonforme
Fonds

. Anderung verkaufsprospektrechtlicher

Vorschriften (VerkPrG)

¢ Dbei 6ffentlichem Angebot im Internet
elektronische Verkaufsprospektvorlage
¢ Kkleinere Anpassungen

. Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen

(KWG)

¢ Anpassung bei der Umsetzung der Aufsichts-
grundsitze (,,Basel-11")

¢ vollstindige Umsetzung der E-Geld-Richtli-
nie der EG

¢ Bundesrepublik Deutschland - Finanzagen-
tur GmbH (ehemals Bundesschuldenverwal-
tung) auch mit Bankgeschiften als Ausnah-
metatbestand

¢ Anpassung der Ausnahmetatbestinde des § 2
Abs. 4 KWG und des § 2 Abs. 7 KWG

¢ Anpassung des § 2b KWG (bedeutende Be-
teiligungen)

¢ Solvabilitdts- und Liquiditdtsgrundsitze zu-
kiinftig per Rechtsverordnung

¢ Uberarbeitung des Millionenkreditmelde-
wesens

¢ MaBnahmen zur Bekdmpfung der Geldwi-
sche und der Finanzierung terroristischer
Aktivititen, u. a. Verschirfung der Inhaber-
kontrolle bei Banken und Finanzdienstlei-
stern, interne Sicherungssysteme gegen
Geldwische, Kreditkartengeschift wird
erlaubnis- und aufsichtspflichtig



7. Anderung des Hypothekenbankgesetzes
(HypBankG)

¢ Erweiterung des internationalen Darlehens-
geschifts

¢ Regelung der Derivatgeschifte

¢ Zulassung von Nebengeschiften wie Immo-
bilienmaklergeschift, Durchfithrung von
Wertermittlungen und Standortanalysen etc.

¢ Umstellung auf glatte Euro-Betriige

8. Anderung des Schiffsbankgesetzes (SchBankG)

¢ Entfall der Zweckbeschrankung fiir Kommu-
naldarlehen der Schiffsbanken

¢ Anpassungen entsprechend Hypotheken-
bankgesetz

9. Anderung des Gesetzes iiber Bausparkassen
(BausparkG) und des Gesetzes iiber die Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau

¢ Erlaubnis von Nebengeschiften wie z. B.
Immobilienmaklergeschift analog Hypothe-
kenbankgesetz

¢ Anpassung des Grundkapitals und der Betei-
ligungsstruktur (Beteiligung der neuen Bun-

deslinder) bei der KfW

10. Anderung des Einlagensicherungs- und Anleger-
entschidigungsgesetzes (EsichAEntschG)

¢ Anpassungen und Klarstellungen beziiglich
des Umfangs des Entschidigungsanspruchs
und der Definition der Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschiften

11. Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG)

¢ Neuregelung des Rechts der Aufsicht iiber
reine Riickversicherungsunternehmen

¢ MafBnahmen zur Verbesserung der Anteilseig-
nerkontrolle
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