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Von dem Risikoreduzierungsgesetz (RiG) sind auch bankkonzernzugehérige Kapitalverwaltungsgesell-
schaften und Wertpapierfirmen (z. B. Finanzportfolioverwalter) mit einer KWG-Erlaubnis betroffen. Hier
sehen wir Verbesserungsbedarf, um deren aufsichtsrechtliche Anforderungen préziser von denen der
Banken abzugrenzen. Zudem setzen wir uns fiir weitere Anderungen ein, die noch nicht Bestandteil
des Gesetzespaketes sind, aber im Zusammenhang mit dem vom RiG erfassten Regulierungsrahmen
stehen. Folgende wesentliche Punkte mdchten wir voranstellen:

Vergutungsregeln im Bankenkonzern. Nach dem Referentenentwurf soll die BaFin pauschal erméach-
tigt werden, in einer Rechtsverordnung Anforderungen fur Unternehmen festzulegen, die nicht dem
KWG unterliegen (z. B. Kapitalverwaltungsgesellschaften). Dies widerspricht der CRD V, wonach die
CRD-Vergutungsregeln gerade nicht auf Einzel- und konsolidierter Basis auf bankkonzernzugehdrige
Fondsgesellschaften und Wertpapierfirmen tbertragen werden sollen. Vielmehr sollen zur Vermeidung
von Arbitrage nur Ausnahmen fiir einzelne Mitarbeiter solcher Tochterunternehmen gelten, denen aus-
dricklich Aufgaben mit wesentlichem Einfluss auf das Risikoprofil der Institute in der Bankengruppe
Ubertragen werden. Im Sinne einer Maximalharmonisierung halten wir eine 1:1-Umsetzung dieses
Gruppenansatzes der CRD V bereits im KWG fiir zwingend geboten.

Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen sind keine Hedgefonds. Im KAGB ist klarzustellen,
dass offene inlandische Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen im Sinne von § 284 KAGB keine
Hedgefonds im Sinne von § 283 KAGB sind. Denn in der Anwendungspraxis stellen sich regelméRig
Abgrenzungsfragen zwischen Hedgefonds und solchen Spezialfonds beim Einsatz von Leverage (z. B.
zuletzt im Rahmen der Konsultation der BaFin tiber eine Anderung der Auslegungshilfe zum Artikel 2
des Abschirmungsgesetzes).

Fehlende Ubergangsvorschriften fiir Wertpapierfirmen. Fiir Wertpapierfirmen, die als Nicht-Banken
kiinftig einem neuen EU-Aufsichtsregime unterliegen werden, bedarf es besonderer Ubergangsvor-
schriften im KWG. Dies betrifft insbesondere die Vorgaben fiur die Vergutungspolitik und die Anforde-
rungen an die Meldepflichten fur Liquiditatsrisiken. Damit soll sichergestellt werden, dass solche Wert-
papierfirmen die entsprechenden Neuregelungen der CRD V nicht mehr umsetzen missen, weil fir
diese ab Mitte néchsten Jahres neue besondere Vorgaben gelten werden.

Finanzierung der gesetzlichen Anlegerentschadigung: Bei der Uberarbeitung der Vorschriften des
Anlegerentschadigungsgesetzes und des Einlagensicherungsgesetzes knupfen wir an unsere Vor-
schlage an, die wir bereits 2014 im Zuge der Umsetzung der Einlagensicherungsrichtlinie eingebracht
hatten, um mehr Beitragsgerechtigkeit bei der Finanzierung der gesetzlichen (Anleger-)Entschadi-
gungseinrichtungen zu erreichen.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschéfts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hénder handeln Fondsgesellschaften ausschlief3lich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 114 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten tiber 3 Billionen Euro Anlageka-
pital fur Privatanleger, Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem
Anteil von 22 Prozent der groRte Fondsmarkt in der EU.
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Im Einzelnen haben wir folgende konkrete Anderungs- und Formulierungsvorschlage:
Artikel 1: Anderung des Kreditwesengesetzes

1. Artikel 1 Nr. 2 a) RiG: Definition bedeutendes Institut (8§ 1 Abs. 3c) KWG-E)
Wir bitten, § 1 Abs. 3c) KWG-E wie folgt anzupassen:

»(3¢) Ein Institut ist bedeutend im Sinne dieses Gesetzes, wenn seine Bilanzsumme im Durchschnitt zu den

jeweiligen Stichtagen der letzten vier abgeschlossenen Geschéftsjahre 15 Milliarden Euro tberschritten hat.

Als bedeutende Institute gelten stets

1. Institute, die auf Einzelbasis eine der Bedingungen gemanR Artikel 6 Absatz 4 Unterabsatz 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben
im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank (ABI. L 287
vom 29.10.2013, S. 63; L 218 vom 19.8.2015, S. 82) erfiillen,

2. Institute, die als potentiell systemrelevant im Sinne des § 10k eingestuft wurden, und

3. Finanzhandelsinstitute gemaR § 25f Absatz 1“.

Begrindung:

Der Anderungsvorschlag dient der Klarstellung, dass ein Institut (unabh&ngig von seiner eigenen
Grol3e) nicht allein deshalb ,bedeutend” ist, weil es einer Gruppe angehdrt, die der Aufsicht durch die
EZB unterliegt. Dieser Ansatz geht bereits aus dem Entwurf der Gesetzesbegriindung hervor, wonach
mit der Vereinheitlichung der Definition des bedeutenden Instituts auch Institute, die von der EZB direkt
beaufsichtigt werden, ohne selbst die Kriterien gemaf Artikel 6 Absatz 4 Unterabsatz 2 der Verordnung
(EU) Nr. 1024/2013 zu erfiillen, unter Beriicksichtigung des Grundsatzes der Proportionalitat entlastet
werden sollen.

2. Artikel 1 Nr. 38 RiG: Gruppenkonsolidierung (8§ 25a KWG-E)

a) Wir bitten, nach Artikel 1 Nr. 38 Buchstabe a) RiG einen neuen Buchstaben b) aufzunehmen. Die
nachfolgenden Buchstaben verschieben sich entsprechend. Der neue Buchstabe b) ist wie folgt zu
formulieren:

.D) In Absatz 3 wird folgender Satz angeflgt:

»3) Die Absatze 1 und 2 gelten fiir Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen und gemischte Finanzholding-
Gruppen sowie Unterkonsolidierungsgruppen nach Artikel 22 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit der
MaRgabe entsprechend, dass die Geschéftsleiter des tibergeordneten oder zur Unterkonsolidierung ver-
pflichteten Unternehmens fur die ordnungsgemafe Geschéftsorganisation der Institutsgruppe, Finanzhol-
ding-Gruppe, gemischten Finanzholding-Gruppe oder der Unterkonsolidierungsgruppe verantwortlich sind.
Zu einer Gruppe im Sinne von Satz 1 gehdren auch Tochterunternehmen eines tUbergeordneten Unter-
nehmens oder nachgeordneten Tochterunternehmens einer Institutsgruppe, Finanzholding-Gruppe oder
gemischten Finanzholding-Gruppe, auf die weder die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 noch § 1a zur An-
wendung kommt. Die sich aus der Einbeziehung in das Risikomanagement auf Gruppenebene ergeben-
den Pflichten missen von Tochterunternehmen der Gruppe mit Sitz in einem Drittstaat nur insoweit be-
achtet werden, als diese Pflichten nicht dem geltenden Recht im Herkunftsstaat des Tochterunterneh-
mens entgegenstehen. Tochterunternehmen, die selbst nicht in den Anwendungsbereich dieses Ge-
setzes fallen, erfiillen die branchenspezifischen Anforderungen auf Einzelbasis."
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b)

Begrindunag:
Mit dieser Regelung wird der neue Artikel 109(2) der Richtlinie (EU) 2019/878 im KWG umgesetzt.

Danach wird ausdrtcklich klargestellt, dass fiir Tochterunternehmen, die selbst nicht dem Anwen-
dungsbereich der CRD (und damit auch nicht dem KWG) unterliegen, ihre branchenspezifischen
Anforderungen auf Einzelbasis erfiilllen. Damit gelten die Regelungen, Verfahren und Mechanismen
fur Institute im Kapitel 2, Abschnitt Il der Richtlinie (EU) 2019/878 (hier: interne Unternehmensfih-
rung und Vergutungspolitik) gerade nicht fur solche Tochterunternehmen auf Einzelbasis. Dies be-
deutet beispielsweise fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, die als Tochterunternehmen Teil eines
Bankenkonzerns sind, dass diese auf Einzelbasis die fir sie jeweils geltenden besonderen Anfor-
derungen des KAGB zu erfiillen haben. Dies stellt auch Erwagungsgrund 10 der Richtlinie (EU)
2019/878 klar, wonach die einschlagigen sektorspezifischen Rechtsakte flr Tochterunternehmen,
die keine Institute sind und nicht auf Einzelbasis der CRD V unterliegen, Vorrang haben sollen.
Auch in Anbetracht der neuen Gruppenregelung fir die Vergutungspolitik halten wir eine entspre-
chende Klarstellung bereits im KWG fur notwendig, um dem Verordnungsgeber hierzu klare Gren-
zen zu setzen.

Wir bitten, in Artikel 1 Nr. 38 RiG einen neuen Buchstaben c) wie folgt aufzunehmen:

.C) In 8 25a KWG-E wird nach Absatz 3) folgender neuer Absatz 3a) eingefiigt:

.(3a) Die Anforderungen an die Vergitungspolitik, die variable Vergiitung und den Vergitungsaus-
schuss gemanR Artikel 92, 94 und 95 der Richtlinie (EU) 2019/878 gelten nicht auf konsolidierter Ba-
sis fir Tochterunternehmen mit Sitz in der Union, die an besondere Vergiutungsanforderungen
nach MalRgabe anderer Rechtsakte gebunden sind, und Tochterunternehmen mit Sitz in einem
Drittland, die an besondere Vergitungsanforderungen nach MaRgabe anderer Rechtsakte der
Union gebunden wéren, wenn sie ihren Sitz in der Union héatten. Um ein Umgehen der in Satz 1 ge-
nannten Vergutungsvorschriften zu verhindern, sind abweichend von Satz 1 diese Anforderungen
an die Vergutungspolitik, die variable Vergitung und den Verqitungsausschuss auf Einzelbasis
auf die Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen von Tochterunternehmen anzuwenden, die nicht dem An-
wendungsbereich dieses Gesetzes unterliegen, wenn

a) das Tochterunternehmen entweder eine Verwaltungsgesellschaft im Sinne von Paragraph 1
Absatz 14 des Kapitalanlagegesetzbuches oder ein Unternehmen ist, das die in Anhang | Ab-
schnitt A Nummern 2, 3, 4, 6 und 7 der Richtlinie 2014/65/EU aufgefiihrten Wertpapierdienst-
leistungen und Anlagetatigkeiten ausfuhrt; und

b) diese Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen damit beauftragt sind, berufliche Tatigkeiten auszufiih-
ren, die sich direkt und wesentlich auf das Risikoprofil oder die Geschéftstatigkeit der Institute
innerhalb der Gruppe auswirken."

Begrindunag:
Mit diesem Anderungsvorschlag werden die neuen Absétze 4 und 5 des Artikels 109 der Richtlinie

(EVU) 2019/878 1:1 umgesetzt. Darin wird bestimmt, dass die Vergitungsanforderungen der CRD
nicht auf konsolidierter Basis fur Tochterunternehmen gelten, die selbst nicht dem Anwendungsbe-
reich der CRD unterliegen. Vielmehr sollen nur ausnahmsweise zur Verhinderung von Arbitrage die
Vergutungsanforderungen der CRD V fir bestimmte Mitarbeiter (und nicht fir das gesamte Toch-
terunternehmen) einzelner Tochterunternehmen gelten, die mit der Erbringung spezifische Dienst-
leistungen beauftragt sind und die sich direkt und wesentlich auf das Risikoprofil der Institute in der
Bankengruppe auswirken. Der EU-Gesetzgeber will damit verhindern, dass durch Ubertragungs-
oder Auslagerungsvereinbarungen, die zwischen dem nicht der CRD unterliegenden Tochterunter-
nehmen, das die Mitarbeiter beschaftigt, und einem anderen Institut derselben Gruppe geschlossen
werden, die Vergltungsvorgaben umgangen werden (fiktives Beispiel: Eine Bank tbertragt
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Fuhrungsaufgaben fir IT-Fragen mit Auswirkung auf die gesamte Bankengruppen auf einen Mitar-
beiter einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, um so den Bonuscap fur diesen Mitarbeiter zu umge-
hen). Dies stellt auch Erwagungsgrund 10 der Richtlinie (EU) 2019/878 klar. Wir halten es gerade
nicht fir ausreichend, diesen Anwendungsbereich erst auf Ebene einer Rechtsverordnung ab-
schlieBend zu regeln, so wie dies in Artikel 1 Nr. 38 ¢) RiG in der Fassung des Referentenentwur-
fes (hier: § 25a Abs. 6 KWG-E) vorgeschlagen ist. Dies gilt umso mehr, als der im Referentenent-
wurf gewahlte Gruppenansatz wesentlich weiter sein soll als dies in der CRD V vorgesehen ist und
dem Verordnungsgeber generelle Befugnisse fur Gruppenregelungen auf Unternehmensebene der
Tochtergesellschaften (und nicht nur fir ausgewahlte Mitarbeiter im Ausnahmefall) erteilt werden
sollen. Um dem Verordnungsgeber klare Grenzen im Umgang mit der Gruppenregelung aufzuzei-
gen, ist eine gesetzliche Klarstellung des Gruppenansatzes zwingend notwendig.

c) Wir bitten, Artikel 1 Nr. 38 ¢) RiG nebst Begrindung zu streichen.

Begrindunag:
Die geplante Erweiterung der Ermachtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung fir gruppenange-

horige Unternehmen, die nicht dem Anwendungsbereich des KWG unterliegen, steht nicht im Ein-
klang mit den Vorgaben der Richtlinie (EU) 2019/878. Denn die Vorgaben der CRD V verlangen
keine pauschale Umsetzung der Vergiitungsanforderungen in gruppenangehérigen Unternehmen,
die nicht in den Anwendungsbereich des KWG fallen. Dies wére aber vom Vorschlag im Referen-
tenentwurf umfasst. Vielmehr trifft die CRD V eine klare Wertung, wonach Unternehmen mit einer
eigenen Vergutungsregulierung (AIFM- und OGAW-Richtlinie, IFD) von den Vergultungsregeln der
CRD - auch auf konsolidierter Basis — ausgenommen sind. Eine Ausnahme gilt fiir den Fall des Ab-
satz 5 des Artikel 109 CRD V, wenn nur einzelne Mitarbeiter dieser Tochterunternehmen de facto
mit spezifischen einflussreichen Aufgaben mit Auswirkung auf das Risikoprofil der Institute in der
Bankengruppe beauftragt sind, weil so eine Umgehung der Vergltungsvorgaben verhindert werden
soll. Das heif3t, die Rechtséanderung bezieht sich fir diese exklusiven Ausnahmefélle auf die Mitar-
beiter-, nicht aber auf die Gesellschaftsebene. Dies erfordert keine pauschale Ausweitung der Er-
machtigungsnorm fir die InstitutsVergV im Sinne des vorgeschlagenen § 25a Abs. 6 Satz 1 Num-
mer 1 KWG-E. Vielmehr wird durch unseren Vorschlag fur eine 1:1-Umsetzung des Gruppenansat-
zes aus Artikel 109 CRD fur nicht der CRD unterliegenden Tochterunternehmen und deren Mitar-
beiter in einem neuen Absatz 3a) in § 25a KWG (siehe oben) dem Willen des EU-Gesetzgebers
prazise Rechnung getragen.
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Die Begriindung des Referentenentwurfes zur Erweiterung der Verordnungserméachtigung zielt dem
Grunde nach zwar auf eine bloRe Ubertragung einzelner CRD-Vergiitungsanforderungen auf be-
stimmte Mitarbeiter einer nachgeordneten Tochtergesellschaft (z. B. Kapitalverwaltungsgesell-
schaft) im Sinne des neuen Absatz 5 des Artikel 109 CRD V ab. Allerdings ist die weitere Schluss-
folgerung in der Begriindung des Referentenentwurfes nicht zutreffend und muss in jedem Fall ge-
strichen werden. Danach sollen die Regelungen der InstitutsVergV die bereits bestehenden Vergu-
tungsvorschriften des KAGB erganzen und eine Ausweitung der Regeln der InstitutsVergV (und
des Bonus Caps gemalR 8§ 25a Abs. 5 KWG) auf Risikotréager und Risikotragerinnen in nachgelager-
ten Unternehmen, die nicht dem KWG unterstellt sind, ermdglichen. Dies steht nicht im Einklang mit
den Vorgaben der Absétze 4 und 5 des Artikel 109 CRD V. Denn diese Wertung wiirde pauschal
jeden Mitarbeiter einer KVG, die der Definition des Risikotragers im Sinne des KWG unterliegt, als
Risikotrager bewerten und die Verantwortung fir die Umsetzung der Vergitungsregeln des KWG
nebst InstitutsVergV auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft insgesamt tibertragen. Dies ist aber ge-
rade nicht der Fall, weil nur in Ausnahmeféllen bestimmte Mitarbeiter bestimmter Tochterunterneh-
men erfasst sein sollen, bei denen eine Missbrauchsgefahr fir eine ganze Institutsgruppe droht
(siehe oben).

Artikel 1 Nr. 64 RiG: Ubergangsvorschriften zum RiG (8§ 64a KWG)

Wir bitten, die vorgeschlagene neue Ubergangsvorschrift zum Risikoreduzierungsgesetz in § 64a
KWG um einen neuen Absatz 3 wie folgt zu ergéanzen:

. (3) Fur Institute, die keine CRR-Kreditinstitute sind und in den Anwendungsbereich der Richtlinie
(EU) 2019/2034 fallen, sind die Anforderungen an die Vergiitungspolitik in § 25a Absatz 1 Satz 3

Nummer 6, Abséatze 5 bis 5 c und 8§ 25d Absatz 12 dieses Gesetzes in der bis zum 29. Dezember

2020 [Inkrafttreten des Risikoreduzierungsgesetzes] geltenden Fassung weiterhin anzuwenden.”

Begrindunag:
Mit unserem Ergénzungsvorschlag soll eine nationale Ubergangsvorschrift fiir Wertpapierfirmen

geschaffen werden, die derzeit der CRD und dem kiinftigen neuen Regulierungsrahmen der Richt-
linie (EU) 2019/2034 tber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen (IFD) unterliegen. Denn fur
diese legt die IFD, die bis zum 26. Juni 2021 umgesetzt werden muss, neue aufsichtliche Vorga-
ben (einschliel3lich spezifischer Vergutungsregeln) fest. Die Anforderungen der CRD werden des-
halb nicht langer fiir diese Wertpapierfirmen gelten. Bedauerlicherweise enthélt weder die CRD V
noch die IFD eine Ubergangsvorschrift fir solche Wertpapierfirmen. Es wére jedoch unverhaltnis-
mafig, die neuen Vorgaben der CRD V auch fiir diese Wertpapierfirmen bis zum 29. Dezember
2020 umzusetzen, um unmittelbar danach am 26. Juni 2021 diese wieder aufzuheben und neue
Vorgaben festzulegen. Die mit den Anderungen der Vergiitungsregeln im KWG einhergehenden
neuen Anforderungen an die Praxis wirden innerhalb des ersten Halbjahres 2021 ohnehin keine
aufsichtlichen Wirkungen erzielen. Daher wére ihre Einfihrung fir diesen kurzen Zeitraum eine
wirkungslose Zwischenregulierung. Eine solche ist nach MalR3gabe des Grundsatzes der Verhalt-
nismafigkeit kaum zu rechtfertigen.

Betroffen von diesen Vorgaben sind CRR-Wertpapierfirmen im Sinne des Artikel 4 Absatz 1 Num-
mer 2 CRR, die keine CRR-Kreditinstitute sind und der IFD unterliegen. Ebenso sind Firmen im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ CRR betroffen. Fir Letztgenannte gelten die
Vergitungsvorgaben der CRD zwar nicht, weil sie nicht als Institute im Sinne der CRR/CRD qualifi-
zieren. Dennoch hat der deutsche Gesetzgeber einzelne allgemeine Vergutungsvorgaben auch auf



Seite 6 von 14

b)

diese Firmen (z. B. Anlageberater und Anlagevermittler im Sinne von § 2 Abs. 8 KWG oder Finanz-
portfolioverwalter, Abschlussvermittler und Anlageverwalter im Sinne von § 2 Abs. 8b KWG) im
KWG Ubertragen. Unser Vorschlag setzt daher an der deutschen Definition der Institute an, die
auch solche Firmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ CRR umfasst.

Wir bitten, die vorgeschlagene neue Ubergangsvorschrift zum Risikoreduzierungsgesetz in § 64a
KWG um einen neuen Absatz 4 wie folgt zu ergénzen:

. (4) Fur Kreditinstitute, die in den Anwendungsbereich der Richtlinie (EU) 2019/2034 fallen, sind die
Anforderungen an die Berichtspflichten in 8§ 25 Absatz 1 Satz 2 dieses Gesetzes in der bis zum 29.
Dezember 2020 [Inkrafttreten des Risikoreduzierungsgesetzes] geltenden Fassung weiterhin anzu-
wenden."

Begrindung:
Mit unserem Erganzungsvorschlag soll eine nationale Ubergangsvorschrift fir Kreditinstitute ge-

schaffen werden, die dem kinftigen neuen Regulierungsrahmen der IFD/IFR unterliegen. Nach

§ 25 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG-E soll ein Kreditinstitut einmal jahrlich u.a. Informationen zur Liquidi-
tatssteuerung bei der Deutschen Bundesbank einreichen. Dies wiirde auch Kreditinstitute im Sinne
der aktuell geltenden Definition des KWG umfassen, die lediglich Uber eine Erlaubnis zum Depot-
und Finanzkommissionsgeschéft (,Depotbanken®) verfligen und kunftig als Wertpapierfirmen gelten
und dann keine Kreditinstitute mehr sind. Fir diese legen die IFD und die IFR, die ab dem 26. Juni
2021 gelten sollen, neue aufsichtliche Vorgaben (einschlie3lich spezifischer Liquiditéatsanforderun-
gen und Meldepflichten, vgl. Art. 42 IFD, Art. 43 ff. IFR, Art. 54(1)(f) IFR) fest. Die Anforderungen
der CRD werden deshalb nicht lAnger fur diese Wertpapierfirmen gelten. Bedauerlicherweise ent-
halt weder die CRD V noch die IFD eine Ubergangsvorschrift fiir solche Wertpapierfirmen.

Es wére jedoch unverhaltnismafig, die neuen Meldepflichten der CRD V auch fir diese Kreditinsti-
tute (kiinftig: Wertpapierfirmen) bis zum 29. Dezember 2020 umzusetzen, um unmittelbar danach
am 26. Juni 2021 diese wieder aufzuheben und neue Vorgaben festzulegen. Eine entsprechende
Meldung wére aber fir Depotbanken aufgrund der von diesen betriebenen Bankgeschéfte nicht
sachgerecht. Die mit den Anderungen der Meldepflichten im KWG einhergehenden neuen Anforde-
rungen an die Praxis wirden innerhalb des ersten Halbjahres 2021 ohnehin keine aufsichtlichen
Wirkungen erzielen, weil diese erst noch in einer Rechtsverordnung (hier: § 25 Abs. 3 KWG-E) um-
gesetzt werden muissten. Daher ware ihre Einfiihrung fur diesen kurzen Zeitraum eine wirkungslose
Zwischenregulierung.

Artikel 6: Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 6 Nr. 2 RiG: VerauRerung bestimmter Schuldtitel an Privatkunden (8 65b WpHG-E)

Wir bitten, die Begriindung zur geplanten neuen Vorschrift des § 65b WpHG-E Uber die VerauRerung
nachrangiger berticksichtigungsfahiger Verbindlichkeiten und relevanter Kapitalinstrumente an Privat-
kunden wie folgt zu erganzen:

... Unter ,VerauBern“ ist jegliche Beschaffung fir den Kunden im Rahmen einer Wertpapierdienstleistung
sowie jegliche origindre Begebung an den Kunden (z.B. im Wege der Zeichnung, inklusive eines sog.
LSelf-placement”) unabhangig von der zivil- oder gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung zu verstehen. Die
VerduRerung von Anteilen an einem Investmentfonds, der u.a. in solche von 8 65b WpHG erfassten
Schuldtitel investiert ist, sowie der Erwerb solcher Schuldtitel durch Investmentfonds ist nicht er-
fasst. Diese Anforderung gilt zusatzlich zu den tbrigen Anlegerschutzvorschriften fir Privatkunden im
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Sinne von § 67 Absatz 3. Die Norm stellt daher klar, dass die Vorschriften des 11. Abschnitts des WpHG
unberthrt bleiben.”

Begrindunag:
In der Gesetzesbegrindung sollte ausdriicklich klargestellt werden, dass die Verduf3erung von Anteilen

an einem Investmentfonds, der in solche von 8 65b WpHG erfassten Schuldtitel investiert ist oder zu
investieren beabsichtigt, sowie der Erwerb dieser Instrumente durch Investmentfonds selbst nicht er-
fasst ist. Investmentfonds sind selbst keine Kleinanleger im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Richtlinie 2014/65/EU, die von dem Schutzzweck der EU-Norm (Artikel 44a BRRD-Anderungsrichtlinie)
und der Umsetzungsnorm in 8 65b WpHG-E erfasst sind. Die weitreichende Definition des ,Verau-
Rerns" in der Gesetzesbegrindung erdffnet jedoch Interpretationsspielraum, weil hier jegliches Be-
schaffen solcher Schuldtitel fiir den Kunden erfasst sein soll. Um Widerspriiche von vornherein auszu-
schlie3en, erachten wir eine entsprechende Klarstellung fur notwendig.

Artikel 7: Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

1. Artikel 7, neue Nummer: Definition Anfangskapital (§ 1 Abs. 19 Nr. 1 Satz 2 KAGB-E)

Wir bitten, in Artikel 7 eine neue Nummer wie folgt einzufiigen:

.81 Abs. 19 Nummer 1 Satz 2 wird wie folgt geandert:

+Als Ricklagen im Sinne der Buchstaben a bis ¢ gelten die Posten im Sinne des Artikels 26 Absatz 1
Buchstabe b bis d-e in Verbindung mit Artikel 26 Absatz 2 bis 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinsti-
tute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABI. L 176 vom
27.6.2013, S. 1).~

Begrindung:

Dies ist eine redaktionelle Anderung, mit der der Verweis in § 1 Abs. 19 Nr. 1 Satz 1 auf Artikel 26 Ab-
satz 1 CRR auch auf den Buchstaben e) erweitert wird. § 1 Abs. 19 Nr. 1 Satz 2 KAGB definiert, welche
Rucklagen von Kapitalverwaltungsgesellschaften beim Anfangskapital anerkannt werden. Die Vorschrift
war im Zuge des CRD-IV-Umsetzungsgesetzes nur redaktionell gedndert worden durch Streichung des
§ 10 Abs. 3a KWG und Ersetzen eines Verweises auf Artikel 26 Absatz 1 Buchstabe b) bis d) CRR.
Von den Riicklagen nach den Buchstaben b) bis d) sind nur das Agio, einbehaltene Gewinne und das
kumulierte Ergebnis erfasst. Es fehlt aber ein ausdriicklicher Verweis auf Buchstabe e) des Artikel 26
Absatz 1 CRR, der die sonstigen Ricklagen nennt. Hierzu zahlen regelmal3ig die im Jahresabschluss
festgestellten Kapitalriicklagen, soweit es sich nicht um Agio handelt (z. B. Kapitalriicklagen aufgrund
von Zuzahlungen der Gesellschafter).

2. Artikel 7, neue Nummer: Ergebnisabfihrungsvertréage (8 1 Abs. 19 Nr. 9 KAGB-E)
Wir bitten, in Artikel 7 eine neue Nummer wie folgt einzufligen:

.81 Absatz 19 Nummer 9 KAGB wird um folgenden Satz erganzt:
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9. Eigenmittel sind Eigenmittel gemaR Artikel 72 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013. Wenn Zweck
einer Kapitaliiberlassung die Uberlassung solcher Eigenmittel ist, sind die §§ 313 und 314 des Biir-

gerlichen Gesetzbuchs und die 88 297 Absatz 1, 304 Absatz 4 und 8 305 Satz 4 des Aktiengesetzes
nicht anzuwenden.”

Begrindung:
Dieser Vorschlag entspricht der Parallelvorschrift zur Anderung des § 10 Abs. 5 KWG-E in Artikel 1

Nummer 23 Buchstabe d) des vorliegenden Gesetzentwurfes. Sollte die beabsichtigte Anderung in § 10
Abs. 5 KWG-E bestehen bleiben, ist im KAGB eine entsprechende Regelung aufzunehmen.

Der neue Satz mit dem Ausschluss gesetzlicher Kiindigungsrechte dient dem Zweck, die Vorgaben des
Artikel 28 Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe f) der CRR auch als Kapitalverwaltungsgesellschaft erfil-
len zu kdnnen. Danach muss ein Ergebnisabfiihrungsvertrag eine Kiindigungsfrist vorsehen, der zu-
folge der Vertrag nur am Ende eines Geschéftsjahres — mit Wirkung der Kindigung frihestens ab dem
Beginn des folgenden Geschéftsjahres — beendet werden kann. Hingegen sehen die aul3erordentlichen
Kundigungsrechte nach § 297 Absatz 1, 304 Absatz 4 und 305 Absatz 5 Satz 4 des Aktiengesetzes
bzw. die die entsprechenden Kiundigungsrechte der §8 313 und 314 BGB die Kundigung ohne Einhal-
tung einer Kiindigungsfrist vor. Die Anwendung dieser auRerordentlichen Kiindigungsrechte wird fiir
Zwecke der Uberlassung von Eigenmitteln gemaf Artikel 72 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ausge-
schlossen.

Kapitalverwaltungsgesellschaften sind unabhéngig von ihrer Zugehdrigkeit zu einem Bankkonzern von
der Neuregelung des Art. 28 Absatz 3 CRR zur Anerkennung von Instrumenten des harten Kernkapitals
und der Beurteilung von Ausschittungen Giber Ergebnisabfihrungsvertrage betroffen. Denn die CRR
regelt auch fur alle Kapitalverwaltungsgesellschaften die Eigenmittelzusammensetzung. Dies folgt aus
einem Verweis in § 1 Abs. 19 Nr. 9 KAGB auf die Eigenmitteldefinition in Art. 72 CRR. Da § 10 Abs. 5
KWG auf Kapitalverwaltungsgesellschaften keine Anwendung findet, kann die dort beabsichtigte Neu-
regelung fur diese nicht unmittelbar in Anspruch genommen werden. Es bedarf daher einer vergleich-
baren Regelung im KAGB, um die Anwendung dieser auRerordentlichen Kindigungsrechte fir Zwecke
der Uberlassung von Eigenmitteln gemaf Art. 72 CRR auch fir Kapitalverwaltungsgesellschaften aus-
zuschlieen.

Anknupfungspunkt ist die Rechtsform der Kapitalverwaltungsgesellschaft, die selbst auch als Aktienge-
sellschaft firmieren darf (vgl. § 18 Abs. 1 KAGB), so dass ein Verweis auf den Ausschluss der aktien-
rechtlichen Sonderkiindigungsrechte im KAGB notwendig ist. Da Kapitalverwaltungsgesellschaften re-
gelmaRig in der Rechtsform der GmbH firmieren, bedarf es zudem einer weiteren Klarstellung, dass die
entsprechenden Kiindigungsrechte der 8§ 313 und 314 BGB ebenfalls fur diese Zwecke ausgeschlos-
sen sind.
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3. Artikel 7, neue Nummer: Definition Hedgefonds (8 283 Absatz 1 KAGB)

Wir bitten, in Artikel 7 eine neue Nummer wie folgt einzufiigen:

.In_8 283 Absatz 1 wird am Ende ein neuer Satz eingefiigt:

»1) Hedgefonds sind allgemeine offene inldndische Spezial-AlF nach § 282, deren Anlagebedingungen
zusétzlich mindestens eine der folgenden Bedingungen vorsehen:

1. den Einsatz von Leverage in betrachtlichem Umfang oder
2. den Verkauf von Vermdgensgegenstanden fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger, die im Zeit-
punkt des Geschaftsabschlusses nicht zum AIF gehéren (Leerverkauf).

Die Kriterien zur Bestimmung, wann Leverage in betréchtlichem Umfang eingesetzt wird, richten sich nach
Artikel 111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013. Offene inldndische Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen im Sinne von § 284 dieses Gesetzes sind keine Hedgefonds.

Begrindunag:
Unser Anderungsvorschlag stellt klar, dass offene inlandische Spezialfonds mit festen Anlagebedingun-

gen im Sinne von § 284 KAGB keine Hedgefonds sind. Diese ausdriickliche gesetzliche Wertung ist
zwingend notwendig, weil sich in der Anwendungspraxis regelméaRig Abgrenzungsfragen zwischen
Hedgefonds und solchen Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen beim Einsatz von Leverage stel-
len. Dass offene inléandische Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen im Sinne von § 284 KAGB
keine Hedgefonds im Sinne von § 283 KAGB sind, ergibt sich bereits aus folgenden Grinden:

a)

b)

Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen im Sinne des § 284 KAGB sind keine Hedgefonds
im Sinne von § 283 KAGB, weil es sich bereits gesetzessystematisch um zwei unterschiedliche
Fondstypen handelt, die durch jeweils eigene Unterabschnitte getrennt sind.

Mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie war es ausdrtcklicher Wille des nationalen Gesetzge-
bers, die bereits unter dem Investmentgesetz bestehende Produktregulierung fir sogenannte
Spezial-Sondervermégen als besonderen Fondstyp auch in das KAGB zu Ubernehmen, auch
wenn die AIFM-Richtlinie diese nicht vorgesehen hat. Dies diente dazu, dem Bedurfnis insbe-
sondere von Anlegern von Sozialkapital wie Versicherungen und Pensionskassen an der Bei-
behaltung von bewahrten Produktregeln und gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die steuerli-
che und bilanzielle Einstufung Rechnung zu tragen (vgl. BT-Drs. 17/12294, S. 188). Hierzu flhrt
der Gesetzgeber weiter aus, indem er explizit zwischen diesen beiden Fondstypen differenziert:

,Die Produktregeln werden mangels Regelungen in der AIFM-Richtlinie bei Spezial-AlF auf den Umstand
zugeschnitten, dass deren Anteile ausschlieBlich von professionellen Anlegern und semiprofessionellen
Anlegern gehalten werden. Es wird kein Katalog von zuldssigen Vermdgensgegenstanden aufgestellt. Es
darf jedoch nur in solche Vermdgensgegenstande investiert werden, deren Verkehrswert ermittelt werden
kann.

Einem Bedirfnis der Branche nach der Beibehaltung bewahrter Produktregeln und der gesetzlichen Rah-
menbedingungen fiir die bilanzielle und steuerliche Behandlung folgend, wird im Bereich der offenen Spe-
zial-AlIF neben dem allgemeinen offenen inlandischen Spezial-AlF nach den o. g. Regeln der offene inlan-
dische Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen normiert. Dieser orientiert sich an den Spezialfondsre-
geln des Investmentgesetzes. Das hei3t, dass fir den offenen inlandischen Spezial-AlIF mit festen Anla-
gebedingungen hinsichtlich der Vermdgensgegenstande und Anlagegrenzen grundsatzlich die Regelun-
gen fur offene Publikumsfonds gelten. Von diesen Regelungen kénnen die offenen inlandischen Spezial-
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c)

AIF mit festen Anlagebedingungen abweichen, solange bestimmte Mindestvorschriften eingehalten wer-
den.

Ferner werden die Regelungen des Investmentgesetzes fir Hedgefonds tlbernommen mit dem bereits
erwahnten Unterschied, dass Anteile an Hedgefonds kiinftig ausschlief3lich von professionellen und semi-
professionellen Anlegern gehalten werden dirfen. Eine Genehmigung der Anlagebedingungen ist wie
auch bei den Ubrigen Spezial-AlIF nicht mehr erforderlich.” (vgl. BT-Drs. 17/12294 S. 192).

Die Anlagebedingungen eines offenen inlandischen Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen
gemal § 284 KAGB unterscheiden sich maf3geblich von denen eines Hedgefonds gemaf
§ 283 KAGB:

» Ein Hedgefonds wird in § 283 Abs. 1 Satz 1 KAGB als offener inlandischer Spezial-AlF im
Sinne von § 282 definiert, der nur dem Grundsatz der Risikomischung unterliegt. Er darf in
alle Vermogenswerte investieren, deren Verkehrswert ermittelt werden kann und die in ihrer
Zusammensetzung so liquide sind, dass der Fonds seine Anleger innerhalb der vorgesehe-
nen Rickgabetermine auszahlen kann. Weitere Anlagerestriktionen sieht das KAGB nicht
vor. Zusatzlich bestimmt § 283 Abs. 1 Nr. 1 und 2 KAGB weitere Voraussetzungen, die ei-
nen Hedgefonds auszeichnen, wonach ein Hedgefonds nach seinen Anlagebedingungen
Leverage in betrachtlichem Umfang einsetzen oder Leerverkaufe durchfihren muss. Dies
geht bereits aus der Gesetzesbegrindung zum AIFMD-Umsetzungsgesetzes hervor,
wonach bei einem Hedgefonds zur Abgrenzung von anderen Spezial-AlF Leverage in
betrachtlichem Umfang eingesetzt werden muss. Leverage wird dabei als jede Methode
verstanden, die den Investitionsgrad des Fonds steigern kann. Hierzu zéhlen die Kreditauf-
nahme, Wertpapierdarlehensgeschéfte und der Einsatz von Derivaten, in denen Hebelfi-
nanzierungen eingebettet sind. ,Leverage in betrachtlichem Umfang“ liegt geman Art. 111
der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 vor, wenn der Fonds den Investitionsgrad
durch den Einsatz dieser Methoden steigert und damit seinen Nettoinventarwert dreifach
Ubersteigt (hier gerechnet nach der Commitment-Methode). Das bedeutet, die Anlagebe-
dingungen eines Hedgefonds mussen bereits festlegen, dass derartige Methoden zum Ein-
satz kommen und damit mindestens eine dreifache Steigerung des NAV beabsichtigt
ist.

= §284 Abs. 1 KAGB bestimmt fuir Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen zwar eben-
falls, dass die Vorgaben des § 282 Abs. 1 KAGB fir offene inlandische Spezial-AlF gelten.
Damit wird jedoch nur klargestellt, dass der Grundsatz der Risikomischung bei Spezial-AlF
mit festen Anlagebedingungen nach § 284 KAGB anzuwenden ist. Dariiber hinaus ist der
Spezial-AlF im Sinne von § 284 KAGB im Gegensatz zum Hedgefonds strengen Anla-
gerestriktionen ausgesetzt, indem das Gesetz genau vorgibt, welche Vermdgenswerte in-
nerhalb welcher Grenzen erworben werden dirfen. Im Gegensatz zum Hedgefonds enthalt
das KAGB keine Vorgaben, dass sich die Anlagebedingungen eines Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen zum Leverageeinsatz duf3ern missen. Denn Voraussetzung ist allein,
dass die Anlagebedingungen des Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen die in § 284
KAGB festgelegten Anlagegrenzen und Erwerbsbeschrankungen bericksichtigen.

Zudem schreibt das KAGB nicht vor, dass die Anlagebedingungen eines inlandischen offenen
Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen nach § 284 KAGB den Einsatz von Leverage expli-
zit auf den dreifachen Hebel beschranken mussen. Folglich kann ein Spezial-AlF mit festen An-
lagebedingungen (wie im Ubrigen auch die anderen gesetzlichen Fondstypen), dessen Bedin-
gungen keine entsprechende Aussage treffen, kraft der gesetzlichen Wertung und Systematik
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d)

im KAGB niemals ein Hedgefonds sein. Solange die fiir diesen Fondstyp maRgeblichen gesetz-
lichen Beschrankungen in den Anlagebedingungen festgeschrieben und eingehalten werden,
ist dieser nicht als Hedgefonds zu klassifizieren.

Diese Wertung gilt im Ubrigen unabhéngig davon, ob der Spezial-AlF mit festen Anlagebedin-
gungen tatséchlich Leverage in betrachtlichem Umfang einsetzt. Dies ist lediglich fur die Auf-
sicht ein Hinweis, dass von diesem Fonds systemische Risiken ausgehen kdnnten. Dies driickt
sich z. B. dadurch aus, dass beim Einsatz von Leverage in betrachtlichem Umfang zusatzliche
Meldepflichten gegenlber der Aufsicht bestehen, damit die BaFin/ESMA einschatzen kdnnen,
ob daraus systemische Risiken entstehen kdnnen (vgl. § 35 Abs. 4 KAGB).

In der Tat kann das Engagement eines Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen nach § 284
KAGB seinen Nettoinventarwert grundsatzlich dreifach Ubersteigen, indem er mehrere Levera-
gestrategien kombiniert, namlich den Einsatz von Derivaten, Kreditaufnahmen oder Wertpapier-
darlehensgeschafte. Das tatsachliche Risiko durch den Leverageeinsatz durch Spezial-AlF mit
festen Anlagebedingungen im Sinne des § 284 KAGB ist jedoch gesetzlich begrenzt. Denn der
Gesetzgeber hat die Methoden, den Investitionsgrad des Spezialfonds mit festen Anlagebedin-
gungen zu steigern, im KAGB beschrankt:

= Nach § 284 Abs. 4 KAGB kann eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fir Rechnung ei-
nes offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen nur kurzfristige Kre-
dite bis zu 30 Prozent des Wertes des Spezial-AlF aufnehmen. Auch bei der Finanzierung
von Immobilien gilt eine Kreditaufnahmegrenze von 50 Prozent des Verkehrswertes der Im-
mobilien, bei deren Berechnung auch die Verkehrswerte der Immobilien bertcksichtigt wer-
den, die Uber vom Fonds gehaltene Beteiligungsgesellschaften erworben werden. Dies ist
ein wesentlicher Unterschied zum Hedgefonds im Sinne von § 283 KAGB, der in der Héhe
der Kreditaufnahme gerade nicht begrenzt ist.

= Der Investitionsgrad des Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen kann auch nicht zu-
sétzlich durch Derivateeinsatz unbegrenzt erhdht werden. Denn § 284 Abs. 2 Nr. 3 KAGB
schreibt durch den Verweis auf § 197 Abs. 2 KAGB explizit vor, dass sich das Marktrisiko-
potenzial des Fonds durch den Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivati-
ver Komponente sich hdchstens verdoppeln darf. Auch das ist ein wesentlicher Unterschied
zum Hedgefonds, der in unbeschrankten MaRRe Derivate zur Steigerung seines Investitions-
grades einsetzen darf.

= Anders als fur Hedgefonds gilt fiir Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen im Sinne des
§ 284 KAGB zudem das Leerverkaufsverbot geméaR § 284 Abs. 2 Nr. 3 KAGB i.V.m. § 276
Abs. 1 KAGB. Hedgefonds dirfen hingegen Leerverkdufe vornehmen, vgl. 8 276 Abs. 2
KAGB.

Mit diesen gesetzlichen Grenzen und Verboten ist das Ausfallrisiko des Spezialfonds mit festen
Anlagebedingungen im Sinne von § 284 KAGB im Vergleich zum Hedgefonds erheblich einge-
schrénkt. Daher sind Hedgefonds im Sinne von § 283 KAGB und Spezial-AlF mit festen Anla-
gebedingungen im Sinne von § 284 KAGB hinsichtlich der Mdglichkeit des Fremdkapitaleinsat-
zes und der Risiko- und Refinanzierungsstruktur wirtschaftlich nicht vergleichbar.
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Artikel 14: Anderung des Anlegerentschadigungsgesetzes

Wir bitten, in Artikel 14 eine neue Nummer wie folgt einzufiigen:

.In 8 8 Abs. 9 wird Satz 3 gestrichen®

»(9) Das Néahere Uber die Jahresbeitrage, die einmaligen Zahlungen, die Sonderbeitrage und die Sonder-
zahlungen regelt das Bundesministerium der Finanzen durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung des
Bundesrates nach Anhdrung der Entschadigungseinrichtung; hinsichtlich der Jahresbeitrage, der einmali-
gen Zahlungen sowie der Sonderbeitrage und Sonderzahlungen sowie der Sonderzahlungen sind die Art
und der Umfang der gesicherten Geschéfte, das Geschéftsvolumen und die Anzahl, die GroRRe, die Ge-
schéftsstruktur und das Risiko der der Entschadigungseinrichtung zugeordneten Institute, einen Entsché-
digungsfall herbeizufiihren, zu beriicksichtigen. Die Rechtsverordnung kann auch Bestimmungen zur Er-
hebung von Verzugszinsen flr verspatet geleistete Beitrage, zur Kreditaufnahme und zur Anlage der Mit-
tel enthalten. Das-Bundesministerium-der Finanzen kann-die machtigung-durch Rechtsverord

. | el

Begrindung:
Wir bitten erneut, die Méglichkeit zur Ubertragung der Verordnungserméchtigung zum Erlass einer Bei-

tragsverordnung fir die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) vom
BMF auf die BaFin zu streichen. Die Ubertragung auf die BaFin wirft grundsétzliche Bedenken auf.
Denn der BaFin werden im Anlegerentschadigungsgesetz (AnlEntG) verschiedene Pflichten zugewie-
sen, die eine Beitragspflicht auslésen (z. B. wann ein Institut Gberhaupt einer Entschadigungseinrich-
tung zugeordnet wird). Zudem hat die BaFin als Widerspruchsbehorde uber etwaige Widerspriiche der
EdW-Institute gegen die Beitragsbescheide zu entscheiden. Insbesondere vor dem Hintergrund der
Vielzahl von Widerspruchsverfahren im Entschadigungsverfahren der Phoenix Kapitaldienst GmbH und
der damit verbundenen Beitragserhebungen ist die vom Verordnungsgeber zu fordernde ,Unabhangig-
keit" nicht mehr gegeben. Das BMF verfligt nach unserer Einschatzung tiber ausreichende Expertise in
diesem Bereich und sollte federflihrend bei solchen wichtigen Entscheidungen, die das Finanzsystem
betreffen, als Verordnungsgeber tétig werden. Dies hat das BMF bereits bis zur fiinften Anderung der
EdWBeitrV hinreichend unter Beweis gestellt.

Artikel 15: Anderung des Einlagensicherungsgesetzes

Wir bitten, den Gesetzentwurf dahingehend anzupassen, dass alle Wertpapiergeschéfte erbringende
Unternehmen hinsichtlich der Finanzierung der gesetzlichen Anlegerentschéadigungseinrichtungen nach
einheitlichen Grundsatzen behandelt werden. Dies betrifft einerseits CRR-Kreditinstitute, die dem An-
wendungsbereich des Einlagensicherungsgesetzes (EinSiG) unterliegen und der gesetzlichen Entscha-
digungseinrichtung nach dem EinSiG zugeordnet sind, und andererseits Unternehmen, die dem An-
wendungsbereich des AnlEntG unterliegen und damit der EJW zugeordnet sind.

Begrindung:
Wir begriiRen, dass mit der Anderung des EinSiG kiinftig nur noch eine gesetzliche Entschadigungsein-

richtung die Beitrage erheben und im Entschadigungsfall entschadigen soll. Wir halten dartiber hinaus
weiteres Nachscharfen im Zusammenspiel zwischen dem EinSiG einerseits und dem AnlEntG anderer-
seits dringend fur erforderlich, um Beitragsgerechtigkeit zu schaffen.
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Nach den Vorgaben der Anlegerentschadigungsrichtlinie miissen nicht nur die der EdAW zugeordneten
Institute, sondern auch CRR-Kreditinstitute, die Wertpapiergeschafte erbringen (z. B. Finanzportfo-
lioverwaltung, Anlageberatung, Depotgeschéft), zur Sicherung etwaiger Verbindlichkeiten aus ihren
Wertpapiergeschéaften Entschadigungseinrichtungen zugeordnet sein. Die Einlagensicherungsrichtlinie
findet allein auf Einlagenkreditinstitute zur Sicherung und Entschadigung von Einlagengeschéften An-
wendung. Beide Richtlinien wurden urspriinglich in Deutschland zusammen in einem Gesetz, dem Ein-
lagensicherungs- und Anlegerentschadigung (EAEG), umgesetzt. Da die Inhalte der beiden Richtlinien
zum Entschéadigungsverfahren und zur Finanzierung der Sicherungssysteme inzwischen nicht mehr de-
ckungsgleich sind, hat der deutsche Gesetzgeber die Einlagensicherung von der Sicherung von Ver-
bindlichkeiten aus Wertpapiergeschéaften durch zwei eigensténdige Gesetze getrennt.

Wir unterstiitzen nach wie vor den Ansatz, die Struktur der bestehenden gesetzlichen Sicherungsein-
richtungen und die Regeln, welche Institute welchem Sicherungssystem zugeordnet werden, nicht zu
andern. Die neue gesetzliche Entschadigungseinrichtung nach dem EinSiG soll weiterhin Einlagen und
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften sichern und entschadigen kénnen. Daher ist es insbeson-
dere sachgerecht, Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéaften mit Einlagen weiter gleichzustellen, so
lange dadurch (wie bereits vom Gesetzgeber bei Inkrafttreten des EAEG in 1998 vorgegeben) eine un-
terschiedliche Zuordnung eines CRR-Kreditinstituts zu verschiedenen Sicherungseinrichtungen und Ab-
grenzungsschwierigkeiten vermieden werden.

Mit der Einfuhrung dieser beiden Gesetze (EinSiG und AnlEntG) durch das Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 2014/49/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 Gber Einlagen-
sicherungssysteme (DGSD-Umsetzungsgesetz) ist es dem deutschen Gesetzgeber dennoch nicht ge-
lungen, die bestehenden Vorgaben aus der Einlagensicherungsrichtlinie einerseits und der Anlegerent-
schadigungsrichtlinie andererseits in den zwei Gesetzen vollstandig zu entflechten. Da Anspriiche aus
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften nach den Vorgaben der Anlegerentschadigungsrichtlinie
anders als nach der Einlagensicherungsrichtlinie entschadigt werden (z. B. im Hinblick auf die Entschéa-
digungshohe), soll nach dem Gesetzentwurf weiterhin die neue gesetzliche Entschadigungseinrichtung
nach dem EinSiG, die auch Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéaften sichern soll, diese nach Mal3-
gabe des Anlegerentschadigungsgesetzes entschadigen. Damit soll sichergestellt werden, dass alle
Anleger bei der Entschadigung ihrer Anspriiche nach den Vorgaben der Anlegerentschadigungsrichtli-
nie gleich behandelt werden.

Dieser Logik folgt das EinSiG jedoch nicht, soweit es um die Finanzierung der gesetzlichen Entschadi-
gungseinrichtung geht. Die im Jahr 2014 ge&nderte Einlagensicherungsrichtlinie sah erstmals Grunds-
atze vor, wie Einlagensicherungseinrichtungen finanziert werden missen. Damit weicht sie von der An-
legerentschadigungsrichtlinie ab, die keine Finanzierungsregeln enthélt und diese vielmehr der Gestal-
tungsfreiheit der jeweiligen EU-Mitgliedsstaaten Uberlasst. Infolge dessen sah das bis 2014 geltende
EAEG zur Finanzierung aller gesetzlichen Sicherungseinrichtungen einheitliche Beitragsregeln vor. Der
Gesetzgeber hat diesen Ansatz 2014 durch das DGSD-Umsetzungsgesetz geédndert und regelt in Um-
setzung der Einlagensicherungsrichtlinie im EinSiG nun verschiedene Finanzierungssysteme, namlich
die Finanzierung (1) zur Sicherung von Einlagen und (2) zur Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wert-
papiergeschéaften.

Da jedoch Uber das neue EinSiG aufgrund bloRer nationaler Wertung Verbindlichkeiten aus Wertpa-
piergeschaften mit Einlagen gleichgestellt werden, unterliegt die Sicherung von Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschéften bei der gesetzlichen Entschadigungseinrichtung nach dem EinSiG den Finanzie-
rungsvorgaben der Einlagensicherungsrichtlinie. Damit schafft der Gesetzentwurf zugleich zwei unter-
schiedliche Systeme zur Finanzierung der Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften:
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= CRR-Kreditinstitute werden begunstigt, indem die von ihnen erbrachten Wertpapiergeschéfte (z. B.
Depotkundengeschaft, Anlageberatung, Finanzportfolioverwaltung) in dem Finanzierungssystem
der Einlagensicherungsrichtlinie, das ausschlie3lich die Risiken aus Einlagen (ohne Verbindlichkei-
ten aus Wertpapiergeschaften) im Blick hat, nicht berlicksichtigt werden.

= EdW-Institute missen hingegen die Finanzierung nach den bisherigen gesetzlichen Regelungen
vornehmen und zur Sicherung etwaiger Verbindlichkeiten ihrer erbrachten Wertpapiergeschéfte
hohe Beitrage leisten.

Diese Ungleichbehandlung fiihrt auRerdem zu ungleichgewichtigen Belastungen zwischen EdW-Institu-
ten und CRR-Kreditinstituten, die Wertpapiergeschéafte erbringen, was von den Vorgaben der Anleger-
entschadigungsrichtlinie nicht mehr gerechtfertigt ist.

Wir bitten daher, den Gesetzentwurf dahingehend anzupassen, dass alle Wertpapiergeschéfte erbrin-
gende Institute (also CRR-Kreditinstitute und EdW-Institute), die dem Anwendungsbereich der Anleger-
entschadigungsrichtlinie unterliegen, hinsichtlich der Finanzierung der gesetzlichen (Anleger-)Entscha-
digungseinrichtungen nach einheitlichen Grundséatzen behandelt werden. Im Interesse der Beitragsge-
rechtigkeit durfen die in der Einlagensicherungsrichtlinie verankerten Finanzierungsvorgaben nicht ein-
seitig auf das Wertpapiergeschéft von Banken Ubertragen werden, wahrend die fur EdW-Institute gel-
tenden Finanzierungsmalstébe hingegen auf Grundlage nationaler und hiervon abweichender Vorga-
ben angesetzt werden.




