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Wie das Investmentgesetz Fondssparer

schiitzt

Investmentfonds suchen beziiglich Transparenz und Insolvenzsicherheit ihresgleichen —
Treuhandstellung des Verwalters ist einzigartig

Borsen-Zeitung, 15.11.2008
.Die Einlagen sind sicher", versprach
die Kanzlerin, um den Sparern die
Angst um ihr Vermogen zu nehmen.
Prompt nutzten vereinzelt Banken
die Merkel-Garantie, um fiir Sparbii-
cher, Tages- und Festgelder zu wer-
ben. Unerwahnt lie} die Kanzlerin
hingegen Investmentfonds, obwohl
die bereits seit iiber 50 Jahren in
Deutschland gesetzlich geregelte An-
lageform in Bezug auf Transparenz
und Insolvenzsicherheit ihresglei-
chen sucht.

Bei keinem anderen Anlagepro-
dukt ist der Anbieter in vergleichba-
rer Form auf das Anlegerinteresse
verpflichtet. Auch ist die gleichge-
richtete Verkniipfung der Interessen
der Anbieter mit den Zielen der Anle-
ger bei keinem anderen Produkt so
ausgepragt wie bei Investmentfonds.
Schlief3lich verpflichtet schon das In-
vestmentgesetz die Kapitalanlagege-
sellschaften (KAGs), Investmentver-
mogen fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger zu verwalten und
dabei ,im ausschlieflichen Interesse
ihrer Anleger und der Integritit des
Marktes zu handeln". Wahrend der
Anleger mit dem Kauf von Invest-
mentfondsanteilen das Eigentum an
den im Fondsportfolio befindlichen
Vermogensgegenstdnden  erwirbt,
nimmt die KAG dabei lediglich eine
Verwalterstellung ein. Die Einhal-
tung dieser Treuhandfunktion unter-
liegt der Aufsicht durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht.

Die Rolle der Depotbank

Die institutionelle Trennung zwi-
schen Fondsverwaltung und Verwah-
rung des Fondsvermogens schreibt
das Investmentgesetz vor. Nicht die
Kapitalanlagegesellschaft, sondern
die Depotbank wird mit der Verwah-
rung des Investmentvermogens be-
traut. Die zum Fondsvermogen geho-
renden Wertpapiere sind von der
Depotbank in gesperrte Depots zu
legen, die Geldguthaben sind auf
Sperrkonten zu verwahren und der
Bestand an Immobilien wird von der
Depotbank laufend iiberwacht. Auf
diese Weise ist das Fondsvermogen
selbst im Falle einer theoretischen In-
solvenz der KAG geschiitzt und bleibt
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Eigentum der Anleger. Sollte die De-
potbank insolvent werden oder aus
anderen Griinden die Befiirchtung
bestehen, dass sie ihren Aufgaben
nicht mehr ordnungsgemaf} nach-
kommt, so wird die Kapitalanlagege-
sellschaft einen Wechsel der Depot-
bank veranlassen, oder die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht wird dies anordnen.

Dariiber hinaus weist das Invest-
mentgesetz der Depotbank eine
Rolle zu, die iiber die blofse Verwah-
rung hinausgeht: Vielmehr nimmt sie
eine Kontrollfunktion ein und ist ver-
pflichtet, Anspriiche der Fondsanle-
ger gegen die KAG geltend zu ma-
chen. Die Depotbank wird so zu einer
unabhéngigen Uberwachungsin-
stanz, die ihre Aufgaben ausschlief3-
lich im Interesse der Anleger wahrzu-
nehmen hat. Die Unabhéngigkeit der
Depotbank von der KAG wird auch
durch das Verbot personeller Ver-
flechtungen auf Leitungsebene bei-
der Institute abgesichert. Die jiingste
Novelle des Investmentgesetzes ver-
pflichtet zudem die Depotbank, diese
Unabhéngigkeit von der KAG durch
interne Vorkehrungen abzusichern.

Sofern auflergewohnliche Um-
stinde wie zum Beispiel abnorme
Marktsituationen vorliegen, kann die
Kapitalanlagegesellschaft die Riick-
nahme der Anteile aussetzen. Die
Moglichkeit dazu hat der Gesetzge-
ber in § 37 Investmentgesetz ge-
schaffen. Die Aussetzung erfolgt zum
Schutz der Anleger und stellt deren
Gleichbehandlung sicher. Solange
die Riicknahme ausgesetzt ist, diirfen
auch keine neuen Anteile ausgege-
ben werden. Das Sondervermogen
wird weiterhin entsprechend den
Vertragsbedingungen verwaltet. Bei-
spiele in der Vergangenheit haben
gezeigt, dass die Aussetzung der An-
teilsriicknahme keineswegs zu Wert-
verlusten fithren muss — im Gegen-
teil. Auch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) kann die Aussetzung der An-
teilsriicknahme anordnen, wenn dies
im Interesse der Anleger erforderlich
ist. Die Kapitalanlagegesellschaft hat
die Anleger iiber die Aussetzung und
die Wiederaufnahme der Riicknah-
me der Anteile zu unterrichten.

Umfangreiche Informationen

Den Interessen der Anleger wird
schlie@lich durch umfangreiche In-
formationen {iiber alle Aspekte der
Fondsanlage vor und wéhrend der
Vertragslaufzeit Rechnung getragen.
Der vereinfachte Verkaufsprospekt,
der dem Anleger vor Vertragsschluss
kostenlos und unaufgefordert anzu-
bieten ist, muss standardisierten In-
haltsvorgaben entsprechen. Der An-
leger kann dartiber hinaus die
Bereitstellung des ausfiihrlichen Ver-
kaufsprospekts sowie der letzten Jah-
res- und Halbjahresberichte verlan-
gen, die weitere ausfiihrliche Infor-
mationen iiber den Investmentfonds
enthalten.

Keine deutsche Besonderheit

Dabei ist die Treuhandstellung ge-
geniiber dem Anleger keineswegs
eine deutsche Besonderheit. Die so-
genannte OGAW-Richtlinie, das zen-
trale Regelwerk der Investmentbran-
che in der EU, gibt den Mitgliedsldn-
dern den Handlungsmafistab vor.
Auch aul3erhalb Europas ist das Ver-
stdndnis des Fondsverwalters als
Treuhdnder der Anlegerinteressen
weit verbreitet. Das Treuhandprinzip
gehort damit zu den internationalen
Kernprinzipien der Investmentanla-
ge.
Das Treuhandprinzip verpflichtet
die KAGs dazu, sich um die Vermei-
dung von Interessenkonflikten zu be-
miihen und unvermeidbare Interes-
senkonflikte im Interesse der Anleger
zu losen. So ist den KAGs beispiels-
weise eine iiber die Verwaltung von
Investmentfonds hinausgehende Ge-
schiftstatigkeit weitestgehend unter-
sagt. Eine organisatorische Tren-
nung des Handels von den iibrigen
Tatigkeitsbereichen soll zudem den
Missbrauch vertraulicher Informatio-
nen, man denke beispielsweise an In-
siderhandel, verhindern.

Seit Anfang 2003 manifestieren
dariiber hinaus die sogenannten BVI-
Wohlverhaltensregeln das Selbstver-
stdndnis der Branche als Treuh&nder
der Anlegerinteressen. Der BVI hat
damit Standards fiir guten und ver-
antwortungsvollen Umgang mit dem
Kapital und den Rechten der Anleger
gesetzt. Insbesondere mit dem Stan-
dard zur Berechnung der Gesamtko-



stenquote (TER) geben die Wohlver-
haltensregeln der Branche ein aner-
kanntes und transparentes Mal} an
die Hand.

BVI-Wohlverhaltensregeln

Auch ist der Aufsichtsrat einer
KAG zum Schutz der Anlegerintees-
sen verpflichtet. Bei dessen Wahl ist
deshalb darauf zu achten, dass seine
Mitglieder durch ihre personliche In-
tegritdt und fachliche Qualifikation
die Wahrung der Anlegerbelange ge-
wéhrleisten. Obwohl sich aus der
OGAW-Richtlinie eine solche Vorga-
be nicht ableiten lésst, ist seit der
letzten Gesetzesnovelle zudem min-
destens ein unabhingiges Mitglied in
den Aufsichtsrat der Investmentge-
sellschaften zu wahlen. Diese stren-
gen Anforderungen sollen auch als
Ersatz fiir die fehlende Einflussmog-
lichkeit der Anleger auf die Beset-
zung des Kontrollorgans dienen.

Untermauert wird die Stellung des
Fondsverwalters als Treuhédnder der
Anlegerinteressen durch das welt-
weit verbreitete Vergiitungsmodell
bei Investmentfonds. Die Vergii-
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tung der KAG wird als Prozentsatz
des jeweils verwalteten Fondsvolu-
mens berechnet. Die Einnahmen der
KAG hiangen also unmittelbar von
der Wertentwicklung des Invest-
mentfonds ab. Eine positive Wertent-
wicklung mehrt also nicht nur das
Vermogen des Fonds und sorgt fiir
den Zufluss frischer Gelder im Ver-
trieb, sondern vergrofiert auch die
Bemessungsgrundlage der Verwal-
tungsvergiitung. Dies schafft einen
Gleichlauf der Interessen zwischen
der KAG und Anlegern. Ein Prinzip
also, von dem KAGs und Fondsanle-
ger gleichermalf3en profitieren.

Die Treuhandstellung des Fonds-

verwalters ist einzigartig und bietet
dem Investmentsparer ein iiberlege-
nes Niveau an Anlegerschutz, das
durch andere Anlageprodukte nicht
anndhernd erreicht wird. So bieten
beispielsweise kapitalbildende Versi-
cherungen und Zertifikate Kunden
nur schuldrechtliche Riickzahlungs-
anspriiche, die dem Insolvenzrisiko
des Anbieters ausgesetzt sind.

Gleichlauf der Interessen

Auch einen Gleichlauf der Interes-
sen von Anbieter und Anleger findet
man bei keinem anderen Anlagepro-
dukt. Das Treuhandmodell der In-
vestmentfonds steht demnach fiir ein
weltweit dullerst erfolgreiches und
iiber lange Jahre bewéhrtes Anlage-
produkt. Als Grundlage einer auf
Sicherheit und Transparenz bedach-
ten Regulierung verdient es das Ver-
trauen der Anleger.
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