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Stellungnahme
des Verbands der Auslandsbanken in Deutschland e.V.

Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen fiir ein
Fondsrisikobegrenzungsgesetz

Der VAB bedankt sich fiir die Moglichkeit der Stellungnahme zum Referentenentwurf des
Fondsrisikobegrenzungsgesetz. Dieses Gesetz flihrt nach Ansicht des VAB zahlreiche gelungene
Verbesserungen zum bestehenden Rechtsrahmen ein.

Angesichts der kurzen Konsultationsfrist méchten wir uns zu diesem Zeitpunkt im Wesentlichen
auf einige Kernpunkte beschranken, die in der Praxis der Verwahrstellen in unserem
Mitgliederkreis von besonderer Bedeutung sind. Zugleich mdchten wir um Verstandnis bitten,
sollten wir im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahren mit weiteren Anmerkungen auf lhr
Haus oder den Gesetzgeber zukommen.

1. Einflihrung des § 93 Abs. 3a KAGB

Wir begriiRen zunachst ausdriicklich die Einflihrung des neuen § 93 Abs. 3a KAGB und damit die
Neuregelung der Haftung der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) fiir Verbindlichkeiten, die sie
fur Rechnung einesvon ihr verwalteten Sondervermogens begriindet hat. Durch die vorgesehene
Regelung wird zum einen die Gleichbehandlung von Gldubigern rechtsfahiger Sondervermogen
mit den Glaubigern rechtsfahiger Investmentgesellschaften erreicht. Zum anderen werden
dadurch die Voraussetzung daflir geschaffen, dass Banken bei der Finanzierung von
Investmentvermogen aufsichtsrechtlich und insbesondere entsprechenddes EBA Q&A 2023 6925
fur die Zwecke der Eigenmitteunterlegung weiterhin auf das Sondervermoégen und nicht auf die
KVG abstellen kénnen.

Mit Blick auf die Auswirkungen der Einrede auf Nettingvereinbarungen schlagen wir dariber
hinaus vor, § 93 Abs. 3a KAGB (in der Fassung des Referentenentwurfs
Fondsrisikobegrenzungsgesetz) wie folgt anzupassen:

(3a) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann die Erflllung von Verbindlichkeiten aus fir
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger eines Sondervermdgens getatigten
Rechtsgeschaften solange und in dem Umfang verweigern, wie sie sich nicht gemaf Absatz
3 aus dem Sondervermdgen tatsachlich befriedigen kann. Die Einrede nach Satz 1 hat
keine Stundungswirkung, hindert nicht den Verzug, schrinkt die Rechte der
Vertragsparteien unter einem Rahmenvertrag im Sinne des Absatzes 5 Satz 2 und deren
Fortbestand nicht ein und Ildsst die Verwertbarkeit von Sicherheiten, die fir
Verbindlichkeiten aus flir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger getatigten
Rechtsgeschaften bestehen, unberiihrt.
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Begriindung:

Die Ausgestaltung als dilatorische Einrede stellt grundsatzlich sicher, dass die KVG zwar nicht in
Vorleistung treten muss, gleichzeitig aber weder Verzugseinreden noch die Verwertbarkeit
bestehender Sicherheiten eingeschrankt werden. Um aber etwaige Unsicherheiten Uber die
Auswirkungen der Einrede auf Nettingvereinbarungen fir Finanzgeschifte mit dem
Sondervermdégen auszuschlieBen, die ihrerseits gravierende Auswirkungen fir die KVG, das
Sondervermdégen und deren Vertragspartner hatten, sollte eine Klarstellung erfolgen.

Konkret sollte ausdriicklich klargestellt werden, dass die Einrede nicht nur nicht den Verzug und
die Verwertbarkeit von Sicherheiten hindert, sondern auch keine Stundungswirkung entfaltet und
insbesondere nicht die Rechte unter einer Nettingvereinbarung einschrankt. Nicht beeintrachtigt
werden dirften insbesondere der Eintritt der Falligkeit (was derzeit nur implizit geregelt wird)
sowie die Ausilbbarkeit der in den relevanten Vertrdgen und vereinbarten Beendigungs-,
Aussetzungs-, Anderungs-, Zuriickbehaltungs-, Verrechnungs- oder Aufrechnungsrechte sowie
alle damit zusammenhdngende Aspekte. Ebenfalls nicht beeintrachtigt werden darf der
Fortbestand dieser Rechte (was ebenfalls bislang nur implizit geregelt wird).

Zur Eingrenzung der relevanten Nettingvereinbarungen kann dabei auf die des § 93 Abs. 5 S. 2
KAGB genannten Rahmenvertrage verweisen werden.

2. Anderung des § 99 Abs. 1 KAGB

AuRerst begriiRenswert ist ferner die Anderung in § 99 Abs. 1 KAGB, mit der die bisherige
Regelung, die eine Kiindigung des Verwaltungsmandats ohne besonderen Grund mit einer
Kindigungsfrist von lediglich sechs Monaten erlaubte, ersetzt. Wir unterstiitzen in diesem
Zusammenhang insbesondere, dass der Verwaltungsvertrag erst mit Abwicklung des
Sondervermdégens durch die kiindigende KVG enden soll.

Es ist vor allem unter Anlegerschutzgesichtspunkten sinnvoll, die Abwicklung bei der KVG zu
belassen, welche lber die erforderliche Expertise verfiigt und dem Anlegerinteresse auch im
Rahmen der Abwicklung verpflichtet ist. Verwahrstellen hingegen sind personell, organisatorisch
und technisch nicht auf Kapitalverwaltungs- und Abwicklungstatigkeiten eingerichtet, da dies
nicht unter ihre originaren Geschaftstatigkeiten fallt. Es besteht zudem derzeit noch derinharente
Regelungswiderspruch, wonach die Folgen der Handlungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft
nicht auch von dieser selbst zu tragen sind.

3. Anderungen im Zusammenhang mit dem Ende des Verwaltungsmandats der KVG

Wir méchten anregen, die Erwédgungen, die fiir die Anderungdes § 99 Abs. 1 KAGB herangezogen
wurden, auch firweitere Konstellationen heranzuziehen, in denen das Verwaltungsmandat einer
KVG endet. Dies gilt zum einen fir die Insolvenz einer KVG (§ 99 Abs. 3 KVG) und fiir die Falle, in
denenderKVG die Erlaubnis entzogen wird. Fiir diese Falle sieht § 100 KAGB derzeitals ,,Default”-
Losung vor, dass das Sondervermdégen abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen ist. Die
Verwahrstelle ,kann” das Sondervermogengem. § 100 Abs. 3 KAGB nur ausnahmsweise auch auf
eigenes Risiko fortfliihren, wenn sie eine neue KVG sucht und findet. § 154 Abs. 2 KAGBregelt die
Anwendbarkeit dieser Regelung auch fiir geschlossene Investmentkommanditgesellschaften.
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Es stellt sich die Frage, ob diese derzeitige gesetzliche ,Default“-Lésung in § 100 KAGB
grundsatzlich im Anlegerinteresse ist. Im Zweifel werden gesunde Fonds entgegen dem
Anlegerinteresse und ohne ernsthafte Bemihungen um seine Fortfiihrung abgewickelt und
verteilt. Ein Blick auf die Regelungen in anderen EU-Jurisdiktionen zeigt, dass andere — u.E.
Uberzeugendere — Losungen durchaus gelebt werden.

Vor diesem Hintergrund schlagen wir vor, die §§ 100 ff. und § 154 KAGB (jeweils in der Fassung
des Referentenentwurfs Fondsrisikobegrenzungsgesetz) wie folgt anzupassen:

Im Einzelnen:
a. Anderung des § 100 KAGB

Wir schlagen vor, § 100 KAGB (in der Fassung des Referentenentwurfs
Fondsrisikobegrenzungsgesetz) wie folgt anzupassen:

§ 100 Fortfiihrung und Abwicklung des Sondervermogens

(1) Erlischt das Recht der Kapitalverwaltungsgesellschaft, ein Sondervermégen zu verwalten,
so geht

das Verwaltungs- und Verfiigungsrecht iiber das Sondervermdgen auf einen von der

Bundesanstalt zu benennenden geeigneten Sonderbeauftragten liber. Absatz 2 Satz 2 bis
5 gelten entsprechend mit der MalRgabe, dass der Sonderbeauftragte im Abwicklungsfall
das Verwaltungsrecht einer anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft oder mit
Genehmigung der Bundesanstalt einem geeigneten Dritten libertragt.

2) o Vare ondervermbgsenabzuwi 2n-die Anleger 2t .
Die Eroffnung des Insolvenzverfahrens tiber das Vermogen der
Kapitalverwaltungsgesellschaft lasst ihr Recht, die Sondervermégen zu verwalten,
unberiihrt; die Sondervermodgen gehoren nicht zur Insolvenzmasse der
Kapitalverwaltungsgesellschaft. Zur Fortfiihrung des Sondervermégens hat der
Insolvenzverwalter im Benehmen mit der Verwahrstelle eine andere
Kapitalverwaltungsgesellschaft auszuwdhlen und die Verwaltung des Sondervermogens
nach MafRgabe der bisherigen Anlagebedingungen mit Genehmigung der Bundesanstalt
auf diese zu Ubertragen. Steht das Sondervermégen im Eigentum der
Kapitalverwaltungsgesellschaft, geht es mit der Ubertragung des Verwaltungsrechts auf
die neue Kapitalverwaltungsgesellschaft tiber. Soll das Sondervermoégen im Benehmen
mit der Bundesanstalt ausnahmsweise nicht fortgefiihrt werden, wickelt der
Insolvenzverwalter das Sondervermogen ab, wobei die Anlagebedingungen in der
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Abwicklung nicht mehr gelten. Der Insolvenzverwalter kann den Ersatz der
Aufwendungen, die fiir die Fortfithrung des Sondervermoégens, die Auswahl einer neuen
Kapitalverwaltungsgesellschaft und gegebenenfalls die Abwicklung des
Sondervermogens erforderlich sind, entsprechend § 93 Absatz 3 beanspruchen.

(3)

Abwickler gemdll Absatz 1 oder 2 kann eine angemessene Vergiitung seiner
Abwicklungstitigkeit sowie den Ersatz der Aufwendungen, die fiir die Abwicklung
erforderlich sind, entsprechend § 93 Absatz 3 beanspruchen; die Anlagebedingungen
gelten in der Abwicklung nicht mehr.

(4) Die Bundesanstalt kann die Genehmigung mit Nebenbestimmungen verbinden. § 415
des Biirgerlichen Gesetzbuchs ist nicht anzuwenden. Abweichend von Absatz 1 und 2
bedarf die Ubertragung der Verwaltung eines Spezialsondervermégens auf eine andere
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft keiner Genehmigung der Bundesanstalt; die
Ubertragung ist der Bundesanstalt anzuzeigen. Die Bundesanstalt hat der
Kapitalverwaltungsgesellschaft das Datum des Eingangs der Anzeige zu bestatigen.

(5) Im Rahmen der Abwicklung des Sondervermogens sind Forderungen aus den von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger getatigten
Geschiaften an die jeweiligen Glaubiger aus dem Sondervermdgen auszuzahlen und das
Restvermoégen an die Anleger zu verteilen.

Begriindung:

Die Moglichkeit der Bestellung eines geeigneten Dritten zur (Prifung der Fortfihrung bzw. zur)
Abwicklung des Sondervermogens durch die BaFin ist fiir eine dhnliche Konstellation im Gesetz
bereits enthalten: im Falle der lizenzlosen KVG kann die BaFin gem. § 15 Abs. 2 Nr. 3 KAGBeinen
»Abwickler” bestellen, der von ihr den Auftrag erhalten kann, die ,unerlaubten
Investmentgeschafte” — also den Fonds — abzuwickeln. Der Gesetzgeber hat in einer dhnlichen
Situation also bereits eine Regelung gefunden, die in die gleiche Richtung wie die von uns — u.a.
fir den Fall des Lizenzentzugs — vorgeschlagene Regelung geht (BaFin bestellt einen
Sonderbeauftragten, der Fortflihrung oder Abwicklung priift und dann ggf. abwickelt).

Es wére ganz im Sinne einer Stirkung des deutschen Fondsmarkts, wenn als Folge einer Insolvenz
oder des Lizenzentzugs der Kapitalverwaltungsgesellschaft Investmentvermogen nicht
grundsatzlich abgewickelt werden missten, sondern weiter ver- und betrieben oder verwaltet
werden kdnnten. Insofern sollte auch in diesem Fall das Regel-Ausnahme-Verhaltnis zwischen
Abwicklung und Fortfiihrung des Sondervermdogens, das sich aus § 100 Abs. 2 und Abs. 3 KAGB
ergibt, gedndert werden. So bedeutet die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens oder der
Lizenzentzug bezlglich der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht, dass auch betroffene Fonds
dieses Schicksal teilen und abgewickelt werden miissten. Es ist nicht im Sinne der Fondsanleger
und des Fondsmarktes Deutschland, wenn ein wirtschaftlich gesunder und gut funktionierender
Fonds nur deshalb abgewickelt wird, weil die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit ihren eigenen
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Mittel (nicht Fondsmittel) schlecht gewirtschaftet oder sie ihre Lizenz verloren hat. Solche Fonds
sollten fortgefiihrt werden kénnen.

Der Fortbestand des Sondervermdgens dient insbesondere dem Anlegerschutz. Nach geltender
Rechtslage bestehtim Falle des Ausfalls der KVG jedoch haufig keine realistische Moglichkeit zur
Fortfiihrung des Sondervermogens. Die Verwahrstelle ist gesetzlich zur Abwicklung verpflichtet,
obwohl sie weder personell noch technisch flreine Fortfilhrung oder Abwicklung ausgestattet ist.
Aufgrund der Insolvenz bzw. Lizenzriicknahme der KVG kann dies zur Abwicklung wirtschaftlich
funktionsfahiger Fonds flihren. Dieses Ergebnis ist wederim Interesse der Anleger noch im Sinne
eines funktionierenden Fondsmarkts.

Die in der Begriindung zum Fondsrisikobegrenzungsgesetz zu Nummer 76 Buchstabe a genannte
Begriindung, wonach die Kapitalverwaltungsgesellschaft besser zur Abwicklung des
Sondervermdgens geeignetist als die Verwahrstelle, tragt auch hier: die Verwahrstelle kann ohne
Zugriff auf die Kenntnisse, Systeme und Prozesse der Kapitalverwaltungsgesellschaft das
Sondervermdégen weder weiterflihren noch abwickeln. Diesen Zugriff hat der Insolvenzverwalter
kraft Gesetzes; er ist — anders als es die Verwahrstelle ware — damit nicht auf die vertragliche
Anbindung Dritter —die zum Vertragsabschluss nicht verpflichtet sind — angewiesen und damit aus
unserer Sicht besser als die Verwahrstelle geeignet, zusammen mit der Verwahrstelle — die ihre
Verwahrstellenfunktion  in diesem Fall beibehdlt - entweder eine neue
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu finden oder das Sondervermoégen abzuwickeln. Er kann durch
die Mitarbeiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft wie bisher insbesondere auch die laufende
Portfolioverwaltung der einzelnen Fonds sicherstellen und aufgrund einer Gesamtbewertung
entscheiden, ob fiir alle Fonds eine einzige Nachfolge-Kapitalverwaltungsgesellschaft gesucht
werden soll oder ob die Fonds auf unterschiedliche Nachfolge -Kapitalverwaltungsgesellschaften
aufgeteilt werden sollen.

Je nach GroéRBe der Kapitalverwaltungsgesellschaft muissten im Falle des Verlustes des
Verwaltungsrechts der Kapitalverwaltungsgesellschaft nach derzeitiger Rechtslage die von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Fonds (ggf. dutzende oder hunderte Fonds) und
thematisch hochst unterschiedlichen Fonds (Wertpapierfonds, Immobilienfonds, Private Equity-
Fonds etc.) auf einen Schlag von der Verwahrstelle fortgefiihrt werden, um in dieser Zeit nach
einer Alternativ-Kapitalverwaltungsgesellschaft zu suchen oder diese Fonds nach erfolgloser
Suche abzuwickeln.

Dem Insolvenzrecht ist eine Abwicklung von Treuhandvermogen gesondert von der
Insolvenzmasse gelaufig. Hier ware allenfalls die oben vorgeschlagene gesetzgeberische
Klarstellung hilfreich, dass auch ein investmentrechtliches Sondervermégen bei fehlender
Rechtspersonlichkeit ein von der Insolvenzmasse gesondertes Treuhandvermogen darstellt. Auf
diese Weise bliebe den Glaubigern des Sondervermdgens das Sondervermdgen als Haftungsmasse
erhalten.

Bei einem Verbleib des Sondervermégens (einschlieBlich der Verbindlichkeiten) bei der
Kapitalverwaltungsgesellschaft unter dem Regime des Insolvenzrechts ist es maoglich, (i) das
Sondervermoégen weiterhin als solches zu erhalten und fortzufihren sowie (i) dem
Insolvenzverwalter ein Wahlrecht dariiber einzuraumen, ob die Verwaltung des Sondervermogens
unter dem KAGB fortgefiihrt werden soll, was die Maoglichkeit mit einschlieBt, (a) das
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Verwaltungsmandat zu kiindigen oder (b) die Verwaltung oder Abwicklung des Sondervermaogens
auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft zu Gbertragen (§ 100 b KAGB).

Durch die Trennung zwischen dem Sondervermoégen und der Vermodgensmasse der
Kapitalverwaltungsgesellschaft auch in der Insolvenz der Kapitalverwaltungsgesellschaft, miissen
fir Rechnung des Sondervermoégens aufgenommene Verbindlichkeiten nicht gegen das Vermogen
der Kapitalverwaltungsgesellschaft gerechnet werden, das den Glaubigern der von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft fir eigene Rechnung begriindeten Vertragsverhaltnisse zur
Befriedigung ihrer Anspriche zur Verfligung steht. Die Glaubiger der fiir Rechnung des
Sondervermégens aufgenommenen Verbindlichkeiten behalten dagegen ihre in der Regel
abgetretenen Aufwendungsersatzanspriiche, die praktisch aus dem Sondervermdgen bedient
werden. Ein konsistenterVerbleib der Verbindlichkeiten flir Rechnung von Sonderverm 6genund
der diesbeziiglichen Aufwendungsersatzanspriiche bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft dient
damit auch dem Schutz der origindren Glaubiger der Kapitalverwaltungsgesellschaft in deren
Insolvenz, weil sie nicht mit den Glaubigern der Sondervermdégen um die Masse der
Kapitalverwaltungsgesellschaft konkurrieren missen. Auch die Interessen der Anleger des
Sondervermoégens sind —wie bisher— durch die gesetzlichen Fremdfinanzierungsquoten nach dem
KAGB geschiitzt.

b. Folgeanderung des § 154 KAGB

Wir schlagen vor, § 154 Abs. 1 und Abs. 2 KAGB (in der Fassung des Referentenentwurfs
Fondsrisikobegrenzungsgesetz) in Folge dervorgeschlagenen Anderungen zu § 99 und § 100 KAGB
wie folgt anzupassen und zudem § 154 Abs. 2 Nr. 2 KAGB zu dndern:

§ 154 Verwaltung und Anlage

(1) Die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft kann eine ihrem Unternehmens-
gegenstand entsprechende externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft bestellen. Dieser
obliegt insbesondere die Anlage und Verwaltung des Kommanditanlagevermoégens. Die
Bestellung der externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist kein Fall des § 36. Die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die Verwaltung der Mittel der geschlossenen
Investmentkommanditgesellschaft zu kiindigen. § 99 Absatz 1 bis 4 ist mit denfelgenden
der MaRgaben entsprechend anzuwenden, dass:

eine Kiindigung kann nur aus wichtigem Grund erfolgen kann und der Verwaltungsvertrag
erst endet, wenn das Investmentvermogen abgewickelt ist.

(2) § 100 ist entsprechend anzuwenden mit den MalRgaben, dass

1. das Verwaltungs- und Verfligungsrecht iber das Gesellschaftsvermogen im Falle der
Insolvenz der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nur dann auf dieMerwahrstelle den
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Insolvenzverwalter zur  Abwicklung  Ubergeht, wenn die geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft sich nicht in eine intern verwaltete geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft umwandelt oder keine andere externe AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft benennt und dies bei geschlossenen
Publikumsinvestmentkommanditgesellschaften jeweils von der Bundesanstalt genehmigt
wird und bei geschlossenen Spezialinvestmentkommanditgesellschaften jeweils der
Bundesanstalt angezeigt wird; den Aufwendungsersatz des Insolvenzverwalters gilt § 100
Absatz 2 Satz 5 entsprechend.

fereH i 5 im Falle des Erloschens des
Verwaltungs- und Verfligungsrechts der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft aus anderen
Griinden diese Rechte auf einen von der Bundesanstalt zu benennenden geeigneten
Sonderbeauftragten entsprechend den Regelungen des § 100 Absatz 1 Satz 2, Absatz 2
und 3 iibergehen, wenn die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft sich nicht in
eineinternverwaltete geschlossene Investmentkommanditgesellschaft umwandelt oder
keine andere externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft benennt und dies bei
geschlossenen Publikumsinvestmentkommanditgesellschaften jeweils von der
Bundesanstalt genehmigt wird und bei geschlossenen

Spezialinvestmentkommanditgesellschaften jeweils der Bundesanstalt angezeigt wird.

Im Fall der Bestellung einer anderen externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist § 100
b Absatz 1, 3 und 4 entsprechend anzuwenden mitder MaRgabe, dass die Ubertragung bei
Publikumsinvestmentkommanditgesellschaften  friihestens  mit  Erteilung  der
Genehmigung der Bundesanstalt wirksam wird.

Begriindung:

Der Regierungsentwurfsiehtin § 154 Abs.2 Nr. 2 KAGB vor, dass die KVG in den Konstellationen
des § 100 KAGB als Liquidator bestellt werden kann. Sofern in den Féllen der Kiindigung des
Verwaltungsmandats durch die KVG § 99 Abs. 1 KAGB entsprechend gilt, was u.E. aus den bei § 99
KAGB und § 257 KAGB genannten Griinden auch hier geboten erscheint, wéare der
Anwendungsbereich des § 154 Abs. 2 KAGB begrenzt auf Konstellationen, in denen das
Verwaltungsrecht der KVG aus anderen Griinden denn einer Kiindigung erloschen ist (in der Regel
bei Insolvenz oder Entzug der Erlaubnis). Gerade in diesen Konstellationen halten wir die
praktischen Anwendungsfille fir die Tatigkeit der KVG als Liquidator fiir sehr begrenzt.
Stattdessen mochten wir auch hier vorschlagen, dass der Insolvenzverwalter oder ein
Sonderbeauftragter mit der Liquidation betraut wird, wenn keine Fortfihrung des
Investmentvermogens moglich ist.

c. Anpassungen an § 100a und § 100b KAGB

§§ 100 a und 100 b KAGB waren zudem entsprechend anzupassen und ggf. Auswirkungen auf das
Steuer- und Insolvenzrecht zu beachten.
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4. Konkretisierung des KAGB-Verweises auf die Intermediare-Aufwendungsersatz-Verordnung
(IntermAufwErsV)

Gerne mochten wir die Gelegenheit der Konsultation auch nutzen, um die Anwendbarkeit der
IntermAufwErsV (BGBI. 2025 | Nr. 104) im Kontext des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
rechtssicher und eindeutig zu regeln. Die Begriindung zur IntermErsAufwV (Banz AT B2), die zum
1. Mai 2025 in Kraft getretenist, stellt im Allgemeinen Teil (II.) klar, dass ,,die Verordnungdurch §
167 Abs. 3 Satz 4 KAGB auch auf die Bereitstellung, Ubermittlung und Vervielfiltigung von
Informationen nach § 167 Abs. 3 Satz 1 und 2 KAGB Anwendung findet”.

Um diesen Verweis zu konkretisieren und Rechtssicherheit herzustellen, schlagen wir vor § 167
Abs. 3 Satz 4 KAGB wie folgt zu andern:

§ 167 Information mittels eines dauerhaften Datentragers

(3) Soweit die Kapitalverwaltungsgesellschaft Anteile oder Aktien nicht selbst verwahrt oder
die Ubermittlung von Informationen nicht selbst vornehmen kann, hat sie den
depotfiihrenden Stellen der Anleger die Informationen in angemessener Weise fiir eine
Ubermittlung an die Anleger bereitzustellen. Die depotfiihrenden Stellen haben den
Anlegern die Informationen unverziiglich nach der Bereitstellung zu (ibermitteln. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft hat der depotfiihrenden Stelle die Aufwendungen zu
erstatten, die diese fir die Vervielfaltigung von Mitteilungen und fir die Verwendung des
dauerhaften Datentragers an die Anleger erbracht hat. Fir die Ho6he des
Aufwendungsersatzanspruchs gilt §—6¥f—A—b&aI—z—1—des—A-kHeageset—zes—emd—e+ne—au-f—G-&md

s-§ 4 Absatz 1
Nr. 2und 3 und Absatz 2 derlntermedlare Aufwendungsersatz Verordnung vom 1. April
2025 (BGBI. 2025 I Nr. 104) in der jewells geltenden Fassung entsprechend Bis—zum

Begriindung:

Fir den Aufwendungsersatz der depotfiihrenden Stellen verwies § 167 Abs. 3 KAGB bislang auf
eine noch zu erlassende Verordnung und sah fiir eine Ubergangszeit die entsprechende
Anwendungder Verordnung (iber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditinstitute vom 17. Juni
2003 (BGBI. I S. 885) vor. Mit Inkrafttreten der neuen IntermAufwErsV zum 1. Mai 2025 ist diese
Ubergangsregelung obsolet geworden. Die vorgeschlagene Gesetzesidnderung konkretisiert den
nunmehr geltenden Verweis und stellt klar, dass die Regelungen der IntermAufwErsV auch im
Anwendungsbereich des § 167 Abs. 3 KAGB entsprechend gelten. Damit wird ein einheitlicher
Rechtsrahmen fiir den Aufwendungsersatz bei der Bereitstellung, Ubermittlung und
Vervielfdltigung von Anlegerinformationen geschaffen.
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