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Entwurf eines Rundschreibens zu den Aufgaben und Pflichten
der Depotbank nach den 88 20ff. InvG
Hier: Stellungnahme im Rahmen der Konsultation 01/2010

Sehr geehrte Frau Dr. Sahavi,
sehr geehrte Frau Ganliler,

wir danken Ihnen fur die Mdglichkeit, zu dem oben genannten Entwurf Stel-
lung zu nehmen.

Eine aufsichtliche Klarstellung der Rechte und Pflichten der Depotbank ist
fur eine sachgerechte Umsetzung laufender Geschaftsmodelle hilfreich und
erhoht die Rechtssicherheit. Es sollte jedoch darauf geachtet werden, dass
es nicht zu einer Uberregulierung kommt, die Kapitalanlagegesellschaften
und Depotbanken zwingt, bewahrte Prozesse kostentrachtig zu adjustieren,
ohne mehr Sicherheit fir den Anleger zu erzeugen.

Insbesondere halten wir eine Vereinheitlichung der Anforderungen an die
Kontrollpflichten fur Publikums- und Spezialfonds nicht fur sachgerecht. Dies
wird bei Spezial-Sondervermdgen zwangslaufig zu einem erhdhten Kontroll-
aufwand und systemseitigem Handlungsbedarf fihren. Dies ware mit den
Interessen der Spezialfonds-Anleger nicht vereinbar. Im Hinblick auf das
geringere Schutzbedurfnis institutioneller Anleger ist daher bei Spezial-
Sondervermdgen eine teleologische Reduktion im Hinblick auf die erforderli-
chen Kontrollpflichten der Depotbank vorzunehmen.
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AuRBerdem wird das Depotbankschreiben Kontrollen der bestehenden Ge-
schaftsmodelle notwendig machen. Die neuen Anforderungen an Vertrage
werden einen zusatzlichen Prif- und Anpassungsbedarf erfordern. Wir re-
gen daher an, eine mindestens 12-monatige Ubergangsfrist in das Schrei-
ben aufzunehmen.

Aufgrund der sehr knappen Konsultationsfrist war es uns leider nicht mog-
lich, sdmtliche Details in der gebotenen Tiefe zu analysieren. Wir erlauben
uns daher, Ihnen nétigenfalls noch kurzfristig zusatzliche Anmerkungen zu-
zuleiten.

Im Einzelnen haben wir folgende Anmerkungen:

Seite 5 Abschnitt Il. 4. dritter Absatz:

Die Nachweispflicht der Kapitalanlagegesellschaft, dass die auslandische
Hauptniederlassung oder andere Niederlassung Uber geeignete organisato-
rische Vorkehrungen verfiigt, um die von ihr wahrgenommenen Depotbank-
aufgaben gemald den Vorgaben des InvG durchzufihren, sollte entfallen.
Dieser Nachweis kann von der Kapitalanlagegesellschaft in der geforderten
allumfassenden Weise mangels detaillierter Expertise des Depotbankge-
schéafts nicht erbracht werden.

Wir schlagen daher vor, wie folgt zu formulieren:

,S0ll die Zweigniederlassung eines auslandischen Kreditinstitutes als
Depotbank beauftragt werden und ist vorgesehen, dass einzelne De-
potbankaufgaben von der Hauptniederlassung im Ausland wahrge-
nommen werden, so gilt dariiber hinaus Folgendes: Die Depotbank
hat eine Bestéatigung des auslandischen Kreditinstitutes oder ei-
nes von ihr beauftragten Wirtschaftsprufers beizubringen, dass
die organisatorischen Vorkehrungen der auslandischen Niederlas-
sung geeignet sind, um die jeweilige Depotbankaufgabe im Einklang
mit den Vorschriften des InvG wahrzunehmen.”

Seite 7 Abschnitt Ill. 1. dritter Absatz:

Wir begrufRen die Klarstellung in Abschnitt VIII. 3., dass Sicherheiten, die
einer Kapitalanlagegesellschaft fur Rechnung eines Sondervermégens im
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Rahmen von Wertpapierdarlehen gestellt werden, bei einem sog. ,Collateral
Manager“ verwahrt werden kénnen.

Wir regen erganzend eine entsprechende Klarstellung fur die Behandlung
von Sicherheiten an, die von einem Kontrahenten der Kapitalanlagegesell-
schaft im Rahmen von OTC-Derivaten fir Rechnung eines Sondervermo-
gens gestellt werden (z.B. Sicherungsuibereignung, Verpfandung). Werden
einer Kapitalanlagegesellschaft in der Praxis fir ein Kontrahentenrisiko aus
OTC Derivaten von dem Kontrahenten Sicherheiten gestellt, kann es sich
gemal § 22 Abs.7 DerivateV um Guthaben bei Zone A Kreditinstituten han-
deln. Die Stellung von Sicherheiten in Form von Wertpapieren ist grundsatz-
lich ebenfalls mdglich. Solche Wertpapiere sollten in Anlehnung an die Zu-
lassigkeit bei Wertpapierdarlehen ebenfalls nicht zwingend bei der Depot-
bank verwahrt werden missen. Zwingende Grinde stehen einer solchen
Handhabung nicht entgegen; fur den Anleger entsteht hieraus kein erhéhtes
Risiko, weil die Kapitalanlagegesellschaft fiur Rechnung der Sondervermo-
gen in der Insolvenz des Collateral Managers bei Wertpapieren i.d.R. eine
bessere rechtliche Stellung hat, als in der Insolvenz eines kontoflihrenden
Instituts, bei der - Gber einen mdglicherweise gegebenen Anspruch aus Ein-
lagensicherung - lediglich eine Forderung zur Tabelle angemeldet werden
kann. Schlie3lich unterstitzt die Verwendung eines professionellen Collate-
ral Managers, der die komplexen Regelungen der Berechnung von Sicher-
heiten nach Mal3gabe der im Markt verwendeten rahmenvertraglichen Rege-
lungen fur OTC-Derivate und deren kurzfristige und jederzeitige Umsetzung
gewahrleisten kann, die Kapitalanlagegesellschaft nicht zuletzt auch in ope-
rationeller Hinsicht und durfte sich - wie bei den Wertpapierdarlehen — fir
den Anleger auch risikomindernd auswirken.

Wir schlagen vor, an das Ende des zweiten Absatzes folgenden neuen Satz
aufzunehmen:

~Wertpapiere, die der Kapitalanlagegesellschaft fir Rechnung
des Sondervermdgens im Rahmen von OTC-Derivategeschéaften
als Sicherheit gestellt werden (8 22 Absatz 6 DerivateV), missen
nicht zwingend auf einem Sperrdepot bei der Depotbank ver-
wahrt werden.”
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Seite 7 Abschnitt lll. 2. zweiter Absatz:

Die Worte ,Forderungen aus Termin- und Optionsgeschéaften nach § 51
InvG" sollten ersetzt werden durch ,Forderungen aus Derivaten nach § 51
InvG". Damit wird klargestellt, dass auch andere Derivate und nicht nur die
jetzt genannten Derivate nicht verwahrféahige Vermdgensgegenstande sind.

Seite 8 Abschnitt IV. Uberschrift:

Statt ,Drittwahrung* sollte es ,Drittverwahrung“ heif3en.

Seite 8 Abschnitt IV. zweiter Absatz:

1. Da auslandische Regelungen zur Konto- und Depotfiihrung durchaus
vorsehen konnen, dass die Kapitalanlagegesellschaft selbst Kontoinhaber
sein muss (weil sie im eigenen Namen, wenn auch fir Rechnung des Son-
dervermdgens handelt), sollte klargestellt werden, dass die Kapitalanlage-
gesellschaft fur im Ausland lagernde Wertpapiere auch Kontoinhaber sein
kann, wenn sichergestellt ist, dass zu Gunsten der Depotbank ein Sperrver-
merk eingerichtet ist. Dies ergibt sich aus dem derzeitigen Entwurf nicht,
sollte aber zur Rechtssicherheit ausdricklich klargestellt werden.

Wir schlagen daher vor, den letzten Satz wie folgt zu erganzen:

.... die bei dem auslandischen Verwahrer gefuhrten Konten/Depots
hat oder die Kapitalanlagegesellschaft selbst Kontoinhaber ist."

2. Wir regen an, diesen Abschnitt um eine zusatzliche Kontrollpflicht der
Depotbank zu ergénzen, dass Anweisungen der Kapitalanlagegesellschaft
(z. B. Weiterleitung von Lieferanweisungen fur Wertpapiergeschéafte) ord-
nungsgemal ausgefuhrt werden. Fur verspatete oder fehlerhafte Weiterlei-
tung bzw. Durchfihrung trafe die Depotbank dann insoweit die Haftung. An-
dernfalls entstiinde die aus unserer Sicht unbefriedigende Situation, dass
sich die Depotbank allein durch eine sorgfaltige Auswahl des Drittverwahrers
flr von diesem verursachte Schaden gewissermalien ,enthaften konnte.
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Seite 11 Abschnitt V.:

Bei den Ausfiihrungen in diesem Abschnitt drangt sich der Eindruck auf,
dass jede Depotbank stets von der Méglichkeit der vertraglichen Haftungs-
begrenzung des § 3 Abs. 2 DepotG Gebrauch macht. Dies ist jedoch in der
Praxis nicht der Fall. Die Depotbank macht vielmehr nur dann von dieser
Haftungsbegrenzung Gebrauch, wenn die Sonderbedingungen fir Wertpa-
piergeschéafte als Allgemeine Geschéaftsbedingungen einbezogen werden.
Dies ist keinesfalls regelmaRig der Fall.

8 3 Abs. 2 Satz 1 DepotG geht von der Regel aus, dass die Depotbank fur
einen Drittverwahrer haftet wie fur eigenes Verschulden. Diese Haftung kann
mit Ausnahme des Auswahl- und Uberwachungsverschuldens vertraglich
erlassen werden. Sollte daher grundsatzlich an einer Feststellung zur Haf-
tung der Depotbank festgehalten werden, musste Ausgangspunkt einer sol-
chen Regelung der Hinweis sein, dass Depotbank und Kapitalanlagegesell-
schaft eine von 8 3 Abs. 2 Satz 2 DepotG abweichende - namlich die Haf-
tung der Depotbank auf das Auswahl- und Uberwachungsverschulden be-
grenzende - Vereinbarung treffen kbnnen.

Wir schlagen daher vor, die ersten beiden Absatze in Abschnitt V. wie folgt
zu fassen:

.0as InvG enthalt keine ausdrickliche Haftungsbestimmung.
Gemal § 3 Abs. 2 Satz 1 DepotG haftet ein Verwahrer, der Wert-
papiere von einem anderen Verwahrer verwahren lasst (Zwi-
schenverwahrer) fur ein Verschulden des Drittverwahrers wie fur
eigenes Verschulden. Dies gilt auch im Verhéltnis zwischen De-
potbank und Kapitalanlagegesellschaft, soweit nicht die Haftung
der Depotbank fur ein Verschulden des Drittverwahrers im De-
potbankvertrag hiervon abweichend geregelt wird, wobei die
Haftung nicht auf einen geringeren Haftungsmalistab, als den
des Auswahl- und Uberwachungsverschuldens gemaR § 3 Abs. 2
Satz 2 DepotG begrenzt werden kann.

Eine Haftungsbeschrankung gilt nur, soweit dies im Einzelfall
vereinbart wird. Eine solche Vereinbarung findet sich z. B. in Nr.
19 der Sonderbedingungen fur Wertpapiergeschéafte:*

Folgerichtig sollte im letzten Absatz auf Seite 11 statt des Wortes ,soll* das
Wort ,kann* benutzt werden.

BV



Seite 6 von 17 zum Schreiben vom 8. Februar 2010

Seite 12 Abschnitt VI. erster Absatz:

Der Entwurf des Rundschreibens geht davon aus, dass eine sorgfaltige
Auswahl des Drittverwahrers bereits dann vorliegt, sofern ein konzessionier-
tes inlandisches Kreditinstitut beauftragt wird, das der Aufsicht der BaFin
unterliegt. Eine Ausnahme soll nur dann gelten, wenn der Depotbank positi-
ve Informationen vorliegen, die auf etwaige organisatorische oder finanzielle
Missstande hinweisen.

Diese Uberwachungserleichterung erscheint fraglich. Die Depotbank ist im
Verhéltnis zu der Kapitalanlagegesellschaft und den Anlegern diejenige Ver-
tragspartei, die als einzige eine Uberwachungsfunktion gegeniiber einem
Drittverwahrer wahrnehmen kann und dabei fir ihre Fehleinschatzung haf-
tet. Im Interesse des Anlegerschutzes muss sie daher mindestens auch in
die Verantwortung genommen werden, wenn sie bei sorgfaltiger Auswahl
des Unterverwahrers héatte feststellen kdnnen, dass dieser nicht zuverlassig
ist und nicht erst, wenn ihr diese Informationen positiv vorliegen. Sofern die
Parteien keine Begrenzung auf das Auswahl- und Uberwachungsverschul-
den vereinbart haben, haftet die Depotbank dartber hinaus fir jegliches
Verschulden des Drittverwahrers (siehe Anmerkungen zu Abschnitt V.).

Wir regen daher an, den ersten Absatz komplett zu streichen, da er eine
ungerechtfertigte Haftungserleichterung flir Depotbanken enthalt. Ansonsten
waren hiermit zahlreiche zivilrechtliche Folgefragen verbunden. Es stellt sich
dann z. B. die Frage, ob sich die Depotbank exkulpieren kénnte, weil die
Aufsicht organisatorische Mangel oder finanzielle Missstande moglicherwei-
se nicht rechtzeitig erkannt hat.

Sollte eine komplette Streichung nicht in Betracht kommen, schlagen wir
hilfsweise vor, Absatz 1 wie folgt zu fassen:

~Wird gemal § 24 Abs. 1 Satz 2 InvG ein konzessioniertes inlan-
disches Kreditinstitut oder eine Wertpapiersammelbank im Sin-
ne des 8 1 Abs. 3 DepotG mit der Drittverwahrung beauftragt,
kann grundsatzlich von einer sorgfaltigen Auswahl ausgegan-
gen werden. Dies gilt nicht, wenn sie bei sorgfaltiger Auswahl
des Drittverwahrers hatte erkennen kénnen, dass bei diesem or-
ganisatorische oder finanzielle Misstéande vorliegen.”



Seite 7 von 17 zum Schreiben vom 8. Februar 2010

Seite 13 Abschnitt VI. vierter Absatz:

Der Entwurf fihrt aus, dass die Depotbank sorgfaltig handelt, wenn die aus-
gewahlte auslandische Verwahrstelle der eigenen Institutsgruppe angehort.

Damit ist aber nicht zwangslaufig sichergestellt, dass die Depotbank fur die
Verwahrstelle voll haftet. Das Verstandnis der Bankenseite von Ziffer 19.2
der Sonderbedingungen fir Wertpapiergeschéafte ist nach unseren Informa-
tionen, dass die volle Haftung nur fur eigene Zweigstellen nicht begrenzt
werden kann. Beispiel: Depotbank GmbH in D benutzt die Zweigniederlas-
sungen oder andere Gesellschaften der Muttergesellschaft Depotbank Limi-
ted in London weltweit fur die Unterverwahrung. Ziffer 19.2 der Sonderbe-
dingungen wird vereinbart. Dies ware gemaf den Ausfuhrungen im Entwurf
fur eine sorgfaltige Auswahl ausreichend, aber nicht zu einer vollen Haftung
fur diese konzerneigenen Unterverwabhrer.

Das ware nicht sachgerecht und wirde auch nicht mit den Ubrigen Ent-
wurfsausfihrungen zur Haftung und zur sorgfaltigen Auswahl korrespondie-
ren. Denn unser Verstandnis ist, dass nach Einschétzung der BaFin die De-
potbank bei Einschaltung von konzerneigenen Drittverwahrern (unabhé&ngig
davon, ob Zweigstelle oder eigenstandige Gesellschaft,) stets voll haftet.
Notwendig erscheint daher eine zusétzliche explizite Feststellung, wonach
sich die Depotbank uber die Einschaltung konzerninterner Gesellschaften
nicht aus der Erfullungsgehilfenhaftung befreien kann.

Seite 15 Abschnitt VII. 3. a) (1) zweiter Absatz:

Wir regen an, dass die Depotbank die Marktgerechtheit der Bedingungen
von Krediten von Drittbanken nicht zwingend durch die Einholung von Ver-
gleichsangeboten prifen muss. Vielmehr sollte es auch ausreichend sein,
dass die Depotbank durch interne Mechanismen eine Uberprifung der
Marktgerechtheit sicherstellt. Auf die gleiche Weise wirde auch die Marktge-
rechtheit eines Kredites der Depotbank an die Kapitalanlagegesellschaft
gewabhrleistet. Ublicherweise verfiigen Kreditinstitute tiber interne Kreditver-
gabeverfahren, die eine Marktgerechtheit der Konditionen sicherstellen. Vor
diesem Hintergrund fordert die BaFin im Entwurf ja auch bei Krediten der
Depotbank nur die marktgerechte Ausgestaltung der Kreditbedingungen.
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Seite 15 Abschnitt VII. 3. a) (1) letzter Absatz:

Bei einem Kontokorrent kann nicht nur das Merkmal der Kurzfristigkeit, son-
dern auch die 10%-Grenze erst im Nachhinein gepruft werden.

Wir schlagen daher vor, wie folgt zu formulieren:

.. Kann das Merkmal der Kurzfristigkeit sowie die Kreditaufnahme-
grenze von 10% des Sondervermdégens erst nach der Aufnahme
des Kredits im Rahmen einer laufenden Ex-Post-Kontrolle Uberprift
werden."

Seite 16 Abschnitt VII. 3. a) (2) zweiter Absatz:

Die Festlegung, dass die ,Vereinbarkeit der Kreditaufnahme mit einer ord-
nungsgemalen Wirtschaftsfuhrung"” anhand deren Auswirkungen auf die
Ertrags- und Aufwandsrechnung zu beurteilen ist, beachtet nicht sdmtliche
Aspekte der Prufung. Die Vereinbarkeit mit der ordnungsgemalien Wirt-
schaftsfiihrung kann sich auch aufgrund von Tatsachen ergeben, die nicht in
der Ertrags- und Aufwandsrechnung dokumentiert werden, z.B. der Erspar-
nis von Fremdwdahrungsabsicherungskosten oder der Reduzierung von
Steuerlasten im Ausland. Schlie3lich kann der wirtschaftlich beabsichtigte
Effekt auch erst langere Zeit nach Abschluss des Kreditvertrages eintreten,
z.B. wenn das Objekt im Jahr nach Ankauf wegen mietfreien Zeiten noch
wenig rentiert, zugleich auf die Sicherung langfristig guinstiger Darlehens-
konditionen bei Erwerb nicht verzichtet werden soll.

AulRerdem steht der weite Beurteilungsspielraum beztiglich der Ordnungs-
mafigkeit der Kapitalanlagegesellschaft zu, nicht der Depotbank. Dies sollte
sich in der Formulierung widerspiegeln.

Wir regen daher an, Abs. 2 Satz 3 wie folgt zu formulieren:

,Die Vereinbarkeit der Kreditaufnahme mit einer ordnungsgemafien
Wirtschaftsfiihrung sollte zumindest mittelfristig beurteilt werden,
wobei samtliche Aspekte auf Portfolioebene zu bericksichtigen
sind und die Depotbank der Kapitalanlagegesellschaft einen weit-
reichenden Beurteilungsspielraum zuzugestehen hat.”
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Seite 16 Abschnitt VII. 3. a) (2) dritter Absatz:

Die Uberprifung der zweckmaRigen Verwendung der Mittel aus Darlehen
steht in einem gewissen Widerspruch zu der Feststellung, dass die Depot-
bank nicht die ZweckmaRigkeit des Geschafts zu Uberprifen hat (s. Seite
13). Die Absicht, die die Kapitalanlagegesellschaft mit einer Kreditaufnahme
verfolgt, ist ein Tatbestandsmerkmal, dass die Depotbank nicht Uberprufen
kann. Insbesondere lasst sich die zweckmalige Verwendung ex-post nur
begrenzt nachprifen, da es sich bei Geld um eine Gattungssache handelt
und es nicht ausgeschlossen ist, dass per Saldo Mittelriickgaben auf der
einen Seite zu bedienen sind und eine Immobilienfinanzierung auf der ande-
ren Seite abgeschlossen oder verlangert wird.

Wir schlagen daher vor, Absatz 3 wie folgt zu fassen:

,Hingegen kann erst nach der Aufnahme des Kredits (ex-post)
festgestellt werden, ob er entgegen 8§ 80a InvG zur Bedienung
von Anteilriickgaben eingesetzt wurde. Die Depotbank nimmt je-
doch bezuglich der Kreditverwendung keine Zweckmaligkeits-
kontrolle vor.*

Seite 16 Abschnitt VII. 3. b) erster Absatz:

Die Ausfiihrungen kénnten so verstanden werden, dass sich die Depotbank
fur jede einzelne Uberweisung von einem anderen Institut bestatigen lassen
soll, dass es sich um ein Sperrkonto handelt. Dies wirde zu einem unange-
messen hohen administrativen Aufwand fihren und eine frist-
Ivalutengerechte Ausfuhrung ggf. gefahrden. Aul3erdem kénnte diese Ver-
fahrensweise in Anbetracht hoher Betrage ggf. zu nicht unerheblichen Zins-
verlusten fuhren.

Wir regen daher die Feststellung an, dass eine einmalige Bestatigung des
Bestehens des/der Sperrkonten des Kreditinstitutes ausreicht.

Seite 17 Abschnitt VII. 3. (2) c):

Die gewahlte Formulierung ,die Gegenleistung den vom Sachverstandigen-

ausschuss ermittelten Wert nicht unterschreitet”, ist zu eng. Damit werden
folgende Sachverhalte nicht erfasst: Paketverkauf, Verkauf nach altem

BV



Seite 10 von 17 zum Schreiben vom 8. Februar 2010 BV I

Recht (,nicht wesentlich unterschreitet") und Verkauf zu angemessenen Be-
dingungen nach 8 81 InvG.

Wir regen eine entsprechende Erganzung an.

Seite 17 Abschnitt VII. 3. (2) d):

Bei der Prifung der Belastungsgrenze aus 8 82 Abs. 3 InvG sollte - ebenso
wie bei der VerauRRerung einer Immobilie oder einer Beteiligung - auf die
Wertverhéltnisse zum Zeitpunkt des Abschlusses des Verpflichtungsge-
schafts abgestellt werden. Alles andere ware wenig sinnvoll, da die Depot-
bank die Zulassigkeit von Belastungen ex ante prufen soll.

Seite 18 Abschnitt VIII. erster Absatz:

1. Der Entwurf fihrt aus, dass die Kapitalanlagegesellschaft nicht ohne
sachliche Gruinde einer Depotbank den Zugriff auf die EDV-Systeme gewah-
ren, einer anderen ihn jedoch verweigern darf.

Es sollte klargestellt werden, dass im Falle der Zusammenarbeit mit einer
konzernzugehdorigen Depotbank A die Konzernzugehdorigkeit als ,sachlicher
Grund" anzusehen ist, Depotbank A Zugriff auf die EDV-Systeme der Kapi-
talanlagegesellschaft zu gewéahren und der konzernfremden Depotbank B
nicht. Ferner kdnnte beispielhaft naher ausgefiihrt werden, welche weiteren
»sachlichen Grinde" als akzeptabel angesehen werden.

2. Am Ende des Absatzes sollte der Teilsatz ,,......des bei der Depotbank
verwalteten Sondervermégens haben." durch ,......des bei der Depotbank
verwahrten Sondervermégens haben.” ersetzt werden, da die Depotbank
die Sondervermdgen nicht verwaltet, sondern verwabhrt.

Seite 18 Abschnitt VIIl. zweiter Absatz:

Der Entwurf des Rundschreibens flhrt hier aus, dass die ,folgenden Ausfiih-
rungen” ohne Differenzierung sowohl fur Publikums- als auch fur Spezial-
fonds gelten. Es ist jedoch nicht ersichtlich, inwieweit die vorangegangenen
Ausfuhrungen in irgendeiner Weise differenzieren.
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Generell regen wir dringend an, eine teleologische Reduktion im Hinblick auf
die erforderlichen Kontrollpflichten von Spezialfonds vorzunehmen. Spezial-
fondsanleger sind nicht im gleichen Umfang schutzbedurftig wie private An-
leger. Insofern ist eine abgestufte Kontrolltiefe zwischen Publikumsfonds
und Spezialfonds sachgerecht, zumal bei Spezialfonds auch von gesetzli-
chen Anlagegrenzen einvernehmlich abgewichen werden darf. Diese abge-
stuften Pflichten gelten insbesondere auch fir die in Abschnitt VIII 1. e) ge-
regelten Inhalte des Depotbankvertrags.

Seite 20 Abschnitt VIII. 1. b):

Der Entwurf fuhrt aus, dass Empfehlungen des Anlageausschusses bei Spe-
zialfonds Bestandteil von Vertragsbedingungen wirden, wenn sie sowohl
von der Kapitalanlagegesellschaft als auch von den Anlegern schriftlich nie-
dergelegt werden. Die Fondsverwaltung liegt grundsatzlich im Ermessen der
Kapitalanlagegesellschaft. Der Anlageausschuss ist ein Gremium, das
Mehrheitsbeschliisse fasst. Bei der Beschlussfassung im Anlageausschuss
kann die Kapitalanlagegesellschaft ohne Weiteres tberstimmt werden, da in
der Regel der Anleger die Mehrheit der Stimmen besitzt. Eine abschliel3en-
de Verbindlichkeit fir das Fondsmanagement sollte daher nur gegeben sein,
wenn der Anleger und die Kapitalanlagegesellschaft eine entsprechende
Anderung der Vertragsbedingungen vornehmen.

Seite 20 Abschnitt VIII. 1. c):

Der Entwurf stellt klar, dass die Depotbank nicht verpflichtet sein soll, die
Risikomessung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines eigenen Mo-
dells oder mit dem Modell der Kapitalanlagegesellschaft nochmals zu pru-
fen.

Wir regen eine zusatzliche Klarstellung der bisherigen Verwaltungspraxis an,
dass die Depotbank auch nicht verpflichtet ist, die Angemessenheit des Ri-
sikomesssystems der Kapitalanlagegesellschaft zu beurteilen. In der Ver-
gangenheit hat gerade dieser Punkt immer wieder zu Diskussionen mit Pri-
fern gefuhrt, sodass eine Klarung sinnvoll wére, zumal unter Ziffer 4. auch
schon klargestellt wird, dass die 200% Grenze des 8 51 Absatz 2 InvG von
der Depotbank nicht zu prufen sei.

BV
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In diesem Zusammenhang regen wir eine Uberprifung an, ob sich fir die
Depotbank zusatzliche Kontrollpflichten aus der DerivateV ergeben. Dies
war uns angesichts der aul3erst knappen Stellungnahmefrist nicht moglich.

Seite 23 Abschnitt VIII. 2.:

Es sollte erganzend klargestellt werden, dass die Depotbank, soweit sie die
Ermittlung des Anteilpreises kontrolliert, das Ergebnis der Kontrolle der Kapi-
talanlagegesellschaft zeithah mitteilt, damit etwaige Reklamationen der De-
potbank beziglich des Anteilpreises (insbesondere bei Publikumsfonds)
nicht erst nach Veroffentlichung der Anteilpreise erfolgen. Zumindest sollte
die Reklamation vor der auf die fehlerhafte Anteilpreisermittiung folgenden
Preisermittlung erfolgen. Bei Publikumsfonds sollte die Reklamation gleich-
tagig erfolgen. Ansonsten sind Folgefehler und erhéhter Aufwand bei der
Korrektur zu erwarten. In 8 27 Abs. 1 InvG wird zwar nicht auf eine zeitliche
Vorgabe der Umsetzung der Kontrollpflichten durch die Depotbanken einge-
gangen, aber im Hinblick auf die grundsatzlich tagliche Anteilwertermittlung
ist eine solche ohnehin Ublicherweise taglich vorzunehmen.

AulRerdem sollte verdeutlicht werden, dass es in der InvRBV auch Bewer-
tungsregeln gibt, von denen im Spezialfondsbereich mit Zustimmung des
Anlegers abgewichen werden kann. Wenn nur 8§ 36 InvG konkretisiert wir-
de, ware der gesamte Bewertungsteil der Verordnung bindend. Dieser Ein-
druck sollte vermieden werden.

Wir schlagen daher vor, wie folgt zu formulieren:

.Nach 8§ 27 Absatz 1 Nr. 1 InvG hat die Depotbank die Pflicht, die Be-
rechnung des Wertes der Anteile nach Mal3gabe der gesetzlichen
Vorschriften und Vertragsbedingungen zu Uberwachen und das Er-
gebnis der Uberwachung der Fondsgesellschaft zeitnah mitzu-
teilen. Dabei hat die Ermittlung des Wertes den in 8 36 InvG vorge-
schriebenen Regeln sowie den Vorschriften im 3. Abschnitt der In-
vestment-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung (InvRBV)
vom 16. Dezember 2009, die die Vorgaben des 8§ 36 InvG und die
speziellen Bewertungsregeln fur Immobilienfonds konkretisie-
ren, zu entsprechen. Hinsichtlich der technischen Umsetzung der An-
teilwertermittlung gelten die Ausfihrungen unter VIIl. 4. a) entspre-
chend.”
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Seite 23 Abschnitt VIII. 3.:

1. Wir gehen davon aus, dass Sie den Collateral Manager nicht als Un-
terverwahrer der Depotbank ansehen.

Naturlich sollte es der Kapitalanlagegesellschaft unbenommen bleiben, den-
noch eine andere Ausgestaltung zu wahlen. Fir diesen Fall bitten wir um
erganzende Ausfihrungen, ob der die Sicherheitenpapiere verwahrende
Collateral Manager dann die Vorgaben aus Abschnitt "IV. Drittverwahrung"
erfullen muss.

2. Bei den derzeit in der Praxis existierenden Modellen liefert die Depot-
bank die verliehenen Wertpapiere nicht an den Collateral Manager, sondern
im Auftrag der Kapitalanlagegesellschaft direkt an den jeweiligen Kontrahen-
ten. Es erscheint aber denkbar, dass zukinftig Modelle angeboten werden,
bei denen auch insoweit ein Collateral Manager tatig wird. Um zukunftigen
Modellen Rechnung tragen zu kénnen, schlagen wir vor, die Wendung ,.und
auf die jeweiligen Konten bei dem Collateral Manager zu ubertragen” zu
streichen.

3. Statt eines zwingenden elektronischen Zugangs der Depotbank zu
den jeweiligen Sicherheiten-Konten des Collateral Managers sollte es aus-
reichend sein, dass die Depotbank taglich Reports tber die je Fonds beste-
henden Sicherheiten erhélt. Collateral Manager haben in der Praxis Schwie-
rigkeiten, fur eine Vielzahl von Mandanten systemseitige Leserechte zu
etablieren.

Seite 26 Abschnitt VIII. 4. a) (1):

1. Wir regen an, dass eine bereits erfolgte Prufung der Funktionalitat
des Anlagegrenzprifungssystems durch den Wirtschaftsprifer der Kapital-
anlagegesellschaft im Rahmen der Prifung von Sondervermdogen, fur die die
Depotbank ebenfalls die Depotbankfunktion ausibt, ebenfalls als Prifungs-
nachweis gilt. Dies vermeidet Mehrkosten. Ein Zusatznutzen einer erneuten
Prufung mit ,neuen” Stichproben ist nicht erkennbar.

2. Die Vorgaben der Spiegelstriche 3 bis 5 sind aus folgenden Grinden
nicht praktikabel:
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1. Dritter Spiegelstrich: Eine Abstimmung mit einer potentiellen Vielzahl
von Depotbanken erfordert einen hohen Aufwand. Dies kdnnte auch ein
sachlicher Grund fir eine Beschrankung des Systemzugriffs fir eine/wenige
Depotbank(en) sein. Wir regen daher an, diese Vorgabe als Mitteilungs-
pflicht auszugestalten.

Hilfsweise wéare eine klarstellende Erganzung vorzunehmen, wonach die
Depotbank die Zustimmung nur aus wichtigem Grund versagen darf, z. B.
wenn durch die vorgesehene Anderung die Stabilitit des Programms ge-
fahrdet wirde. Denn die Depotbank soll nur insoweit auf die Ausgestaltung
des Anlagegrenzprifungssystems der Kapitalanlagegesellschaft Einfluss im
Sinne eines Abstimmungserfordernisses nehmen kodnnen, wie objektive
Grunde dies erforderlich machen.

3. Vierter Spiegelstrich: Die Mitteilungspflicht in Bezug auf Anderungen,
die die Datenqualitat betreffen, sollte auf ,wesentliche* Anderungen be-
schrankt werden. Wenn gemaR drittem Spiegelstrich nur ,wesentliche" An-
derungen im Programm eine Abstimmungspflicht auslosen, kann fiir Ande-
rungen der Datenqualitdt und -quantitat konsequenterweise nichts anderes
gelten.

4, Funfter Spiegelstrich: Im Modell 1 nutzen zwar Kapitalanlagegesell-
schaften und Depotbanken in der Praxis ein und dasselbe IT-System fir die
Anlagegrenzprufung. Zusatzlich notwendige manuelle Prozesse sind jedoch
nicht zwingend zentralisiert. Wie die manuellen Prozesse ausgestaltet wer-
den, missen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank jeweils fir ihre eige-
ne Seite autonom definieren. Insofern besteht - entgegen der Annahme im
Entwurf - keinerlei Abstimmungsbedarf.

Wir regen daher an, diese Vorgabe ersatzlos zu streichen.

Seite 27 Abschnitt VIII. 4. a) (2):

Gemal} Satz 2 darf sich die Depotbank statt des Anlagegrenzprifungssys-
tems eines anderen Systems bedienen. Nach unserem Verstandnis kann die
Depotbank auch statt des Fondsbuchhaltungssystems auf ein anderes Sys-
tem zurtickgreifen. Dies wirde die Flexibilitdt der Depotbanken bei gleich-
bleibender Kontrollqualitat erhéhen.
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Wir regen daher folgende Formulierung an:

»Alternativ greift sie statt des eigenen Fondsbuchhaltungs- oder
Anlagegrenzprifungssystems auf ein anderes geeignetes System
zu, welches ihr eine Uberprifung der Anlagegrenzen ermdglicht.”

Zumindest sollte festgestellt werden, dass die Zulieferung von Informationen
aus dem Fondsbuchhaltungssystem der Kapitalanlagegesellschaft an die
Depotbank als Grundlage fir die Anlagegrenzprifung der Depotbank erfol-
gen darf. Dies durfte zwar aus den Ausfuhrungen unter VIII 4. a) erster Ab-
satz folgen, eine ausdrickliche Klarstellung wéare allerdings winschenswert.

Seite 28 Abschnitt VIII. 4. b):

1. In Satz 1 ist der Begriff ,taglicher* durch ,bewertungstéglicher”, beim
ersten Spiegelstrich das Wort ,Bérsentagliche” durch ,Bewertungstagliche”
zu ersetzen. Denn nach § 95 Abs. 4 Satz 1 InvG muss ein Spezialfonds kei-
ne borsentagliche Bewertung durchfuhren; tblich ist eine wdchentliche Be-
wertung. Die Forderung nach borsentaglicher Anlagegrenzprifung auch bei
Spezialfonds wirde die in 8 95 Abs. 4 Satz 1 InvG ausdriicklich vorgesehe-
ne Mdglichkeit einer geringeren Bewertungsfrequenz unzuldssig konterkarie-
ren. Denn die im Entwurf geforderte (borsen-)tagliche Anlagegrenzpriufung
ist ohne ebenfalls borsentagliche Bewertung gar nicht méglich. Eine Umstel-
lung der Spezialfonds auf bdrsentégliche Bewertung wirde immense Kosten
auslosen.

2. Dritter Spiegelstrich: Hier ist zwischen aktiven und passiven Grenz-
verletzung zu unterscheiden, da eine solche Vorgehensweise fur alle Anla-
gegrenzverletzungen nicht praktikabel ist, und zu einem enormen Aufwand
fuhren wirde. Spiegelstrich drei sollte sich nur auf aktive Grenzverletzungen
beziehen und/oder solche, die Giber einen langeren Zeitraum bestehen.

Seite 29 Abschnitt VIII. 5.;

Bezuglich der Abgrenzung von Anlagegrenzen zu Anlagegrundséatzen wéaren
konkretere Definitionen winschenswert, um der Praxis eine brauchbare Hilfe
an die Hand zu geben. Gerne reichen wir Ihnen hierfir entsprechende Vor-
schlage nach.
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Seite 30 Abschnitt VIII. 6. a):

Die Kontrollpflichten hinsichtlich der Verwaltungsvergitung sollten differen-
zierter betrachtet werden. Die Depotbank misste nach den aktuellen Vorga-
ben z. B. bei der erfolgsabhangigen Verwaltungsvergitung die Performance
des Fonds errechnen und gegen die Benchmark abgleichen. Das ware sehr
aufwendig und nur unter Aufsetzung umfangreicher EDV mdglich. Die er-
folgsabhéngige Verwaltungsvergitung (sog. Performance-Fee) sollte daher
nicht in der gleichen Genauigkeit zu Gberprufen sein, wie eine nicht erfolgs-
abhangige Verwaltungsgebuhr. Vielmehr sollte eine Plausibilisierung durch
die Depotbank und/oder den Wirtschaftsprifer ausreichen.

Seite 31 Abschnitt VIII. 6. b):

Die Pflicht zur Uberpriifung der von der Kapitalanlagegesellschaft vorgeleg-
ten Rechnungen auf sachliche und rechnerische Richtigkeit ist zu weitge-
hend. Dem Wortlaut nach mussten auch solche Félle erfasst werden, wenn
z. B. bei einer Fondsimmobilie der Aufzug repariert wurde und die Kapitalan-
lagegesellschaft die Rechnung des Monteurs vorlegt. Soll dann die Depot-
bank prufen, ob der Aufzug wirklich defekt war, ob er repariert wurde und ob
der Monteur die richtige Zahl an Arbeitsstunden berechnet hat? Wir regen
an, die Feststellungen ndher zu konkretisieren.

Seite 32 Abschnitt IX.:

Eine Anwendung der MA-Risk fir Institute auf Kapitalanlagegesellschaften
im Fall des Modells 1 fuhrt ggf. zu einer Doppelanwendung von MA-Risk fur
Institute und MA-Risk flr Investmentgesellschaften auf ein Anlagegrenzsys-
tem. Dies halten wir nicht fur sachgerecht. Deshalb sollte in diesen Fallen
nicht von einer Auslagerung ausgegangen werden.

Seite 32 Abschnitt XI.:

Winschenswert ware generell eine genauere Erlauterung des Begriffs ,Re-
gelverstoR". Aus unserer Sicht lage z. B. kein Regelverstol3 vor, wenn es
sich lediglich um eine passive Grenzverletzung handeln wirde.
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Seite 33 Abschnitt XlIl. zweiter Absatz:

1. Grundsatzlich ist anzumerken, dass es nicht sachgerecht ist, die An-
forderungen an den Inhalt des Depotbankvertrages von OGAW-Fonds auch
auf Spezialfonds zu erstrecken. Spezialfonds sollten daher ausdricklich von
diesen Vorgaben ausgenommen werden.

2. Soweit vorgesehen ist, im Depotbankvertrag regeln zu missen, was
die Depotbank im Rahmen ihrer Depotbankfunktionen nicht leisten kann,
halten wir dies flr unpraktikabel. Dies wirde prinzipiell zu einer beliebig lan-
gen Liste fuhren. Die Vorgabe ist daher zu streichen.

3. Wir schlagen vor, Abs. 2 Satz 1 wie folgt zu formulieren:

~Weiterhin sollte sichergestellt sein, dass die Kapitalanlagegesell-
schaft mit Ihren Anlegern nur solche vertraglichen Anderungsverein-
barungen trifft, die in den Rahmen der mit der Depotbank im De-
potbankvertrag festgelegten Dienstleistungen fallt".

Zur naheren Erlauterungen verweisen wir auf unsere Ausfuhrungen zu Ab-
schnitt VIII, Ziffer 1, e).

Bertucksichtigung der Inv MA-Risk:

Der aktuelle Entwurf der Inv MA-Risk sieht unter Ziffer 4.4.1 (Risk Manage-
ment Policy) vor, dass die Kapitalanlagegesellschaft Risiken aus der Ver-
wahrung von Wertpapieren, die von der Depotbank offen gelegt wurden oder
der Kapitalanlagegesellschaft durch andere Weise kenntlich gemacht wur-
den, im Rahmen der Anlagetétigkeit und der Portfoliosteuerung zu berick-
sichtigen hat. Damit die Kapitalanlagegesellschaft diese Vorgabe erfillen
kann, muss daher ein entsprechender Informationsprozess vorgesehen
werden. Dies konnten wir dem derzeitigen Inhalt des Rundschreibens nicht
entnehmen. Dieser Punkt sollte in der Uberarbeitung des Entwurfs bertick-
sichtigt werden.

Mit freundlichen GrifRen

BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

gez. Rudolf Siebel, LL.M gez. Alexander Kestler



