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Sehr geehrter Herr Prof. Dr. Seibert,
sehr geehrte Frau Schwertfeger,

vielen Dank fiir die Gelegenheit zu einer Stellungnahme zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur
Anderung des Aktiengesetzes (,AktG-E*). Als Vertreter der deutschen Fondsbranche unterstiitzt der
BVI* uneingeschrankt das Ziel der Novelle, das Aktienrecht punktuell fortzuentwickeln. Wir sehen vor
allem die Notwendigkeit, die Regelungen zur Transparenz der Beteiligungsstrukturen nichtbdrsennotier-
ter Aktiengesellschaften auf die Wertpapiergattung des Sondervermdgens auszuweiten (siehe 1.). Da-
neben begruRen wir den Vorschlag, einen Nachweisstichtag fur Namensaktien einzufiihren, schlagen
aber vor, fir den Nachweis einen Gleichlauf mit Inhaberaktien herzustellen (siehe 11.)

I.  Vorschlag zum Umgang mit effektiven Inhaberanteilen an Sondervermdgen

Wir unterstiitzen den Vorschlag, die Transparenz der Beteiligungsstrukturen nichtbérsennotierter Akti-
engesellschaften zu erhéhen, indem Inhaberaktien nicht borsennotierter Gesellschaften kiinftig in bei
einer Wertpapiersammelbank verwahrten Sammelurkunden zu verbriefen sind und der Anspruch des
Aktionars auf Einzelverbriefung ausgeschlossen ist (88 10, 24 und 67 AktG-E). Die Begriindung zeigt,
dass damit u.a. einer Rige der Financial Action Task Force (FATF) begegnet werden soll, wonach die
Ausgabe von Inhaberaktien bei nicht borsennotierten Gesellschaften keine hinreichende Transparenz
hinsichtlich der Gesellschafterstruktur sicherstelle.

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Investmentindustrie. Seine 81 Mitglieder verwalten derzeit rund 2,1 Billionen Euro
in Publikumsfonds, Spezialfonds und Vermdgensverwaltungsmandaten.

Mit der Interessenvertretung der Mitglieder engagiert sich der BVI fiir bessere Rahmenbedingungen fiir die Investmentanleger.
Zugleich setzt sich der Verband fir die Chancengleichheit aller Anleger an allen Wertpapierméarkten ein. Mit Bildungs- und Aufkla-
rungsaktivitaten will der BVI zudem den Blrgern dazu verhelfen, sinnvolle Finanzentscheidungen zu treffen.

Die Mitgliedsgesellschaften des BVI betreuen direkt oder indirekt das Vermdgen von rund 50 Millionen Menschen in rund 21
Millionen Haushalten.
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Der Referentenentwurf enthalt keine Regelungen tber andere Wertpapiergattungen, die als einzelver-
briefte Inhaberpapiere ausgestaltet sein kbnnen und bei denen damit dasselbe Problem auftreten kann.
Auch fir andere Rechtstradger missten Regelungen zur erhéhten Transparenz der Beteiligungsstruktu-
ren geschaffen werden. Hierzu zahlen z.B. Sondervermégen, deren Anteilscheine im Sinne des § 95
Abs. 1 des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) als einzelverbriefte Inhaberpapiere ausgestaltet werden
kénnen. Eine entsprechende gesetzgeberische Initiative auf Grund der FATF-Empfehlungen erfolgt
derzeit bspw. in Luxemburg nicht nur hinsichtlich Aktien, sondern auch Fondsanteilen.

Eine Regelung im KAGB waére nicht nur angezeigt, um den Forderungen der FATF nachzukommen,
sondern wiirde auch den Fondsgesellschaften helfen, den strengen Anforderungen nach dem sog.
FATCA-Abkommen zwischen der Bundesrepublik Deutschland und den USA nachzukommen. Ohne
eine gesetzgeberische MalRnahme ist es Investmentvermdgen aus den unten aufgezeigten Griinden
nicht moglich, die Regeln des FATCA-Abkommens einzuhalten. Wir haben daher ausfuhrlich begutach-
ten lassen, wie eine gesetzgeberische MaZnahme im KAGB ausgestaltet sein kdnnte, um diesen Miss-
stand zu beseitigen. Das Gutachten einschlief3lich eines konkreten Formulierungsvorschlags fir das
KAGB finden Sie in der Anlage.

Zusammenfassend lasst sich dieses Petitum wie folgt begriinden:

1. FATCA-Abkommen zwingt Investmentvermégen zur Transparenz, sofern bestimmte Bedin-
gungen nicht eingehalten werden

Die Vereinigten Staaten von Amerika (,USA*) und die Bundesrepublik Deutschland haben im Mai 2013
ein bilaterales Abkommen zur Férderung der Steuerehrlichkeit bei internationalen Sachverhalten be-
zuglich Auslandskonten unterzeichnet (,FATCA-Abkommen®). Aufgrund des FATCA-Abkommens ver-
pflichtet sich Deutschland zur Einhaltung der Anforderungen des ,Foreign Account Tax Compliance
Act’, eines Gesetzes der USA, welches das Steuer-Reporting auslandischer Finanzinstitute fir die USA
regelt. Das Abkommen wird im Wege einer Rechtsverordnung in deutsches Recht umgesetzt werden.

Nach dem Abkommen gelten Investmentvermdgen nach dem KAGB grundsatzlich als so genannte
,meldende Finanzinstitute“. Ein Investmentvermogen ist hiernach verpflichtet, in den USA meldepflich-
tige Anleger unter Einhaltung bestimmter Sorgfaltspflichten zu identifizieren und an das Bundeszentral-
amt fur Steuern zu melden. Offene Publikumsfonds, die Inhaberanteilscheine ausgegeben haben, kén-
nen diese Anforderungen nicht erfiillen, da es ihnen insbesondere aufgrund des unbegrenzten Anle-
gerkreises und der bewertungstaglichen Ausgabe- und Ricknahmemadglichkeit der Anteile unmaglich
ist, die Inhaber von Inhaberpapieren zu identifizieren. Nach dem Abkommen drohen ihnen ohne Aus-
nahmestatus Bul3gelder und empfindliche Strafabziige auf US-Ertrage und US-VerauRerungserldse.

2. Ausnahmestatus fir Investmentvermdgen nach FATCA-Abkommen nur unter bestimmten
Bedingungen maoglich

Investmentvermoégen qualifizieren nach Ziffer 11.B der Anlage 1l zum FATCA-Abkommen als von der
Meldepflicht befreite Finanzinstitute, wenn séamtliche Beteiligungen von einem oder mehreren Finanzin-
stituten, die keine nicht teilnehmenden Finanzinstitute sind, oder Uber diese gehalten werden. Dies ist
dann der Fall, wenn sich die fir ein Investmentvermdgen ausgegebenen Fondsanteile in Depotverwah-
rung bei einem FATCA-teilnehmenden Depotstelle befinden. In diesem Fall gelten die Identifizierungs-
und Meldepflichten der Investmentvermégen als erfiillt, weil die depotfiihrenden Stellen die fir Invest-
mentvermogen bestehenden Identifizierungs- und Meldepflichten bzgl. der Anleger erfillen. Die Depot-
verwahrung erfasst die Sammelverwahrung nach 88 5 und 9a DepotG sowie die Sonderverwahrung
nach § 2 DepotG (so genannte Streifbandverwahrung) als Unterformen.
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Anders liegt der Fall, wenn die Investmentvermégen Inhaberanteilscheine in einzelverbriefter Form
("effektive Stiicke") ausgegeben haben bzw. ausgeben, die sich nicht in Depotverwahrung befinden.
Hier ist das Investmentvermdgen — wie auch im Falle der Verbriefung durch Globalurkunden — nicht in
der Lage, seine Anleger zu identifizieren, da effektive Stlicke, sobald sie sich im Verkehr befinden, je-
derzeit nach sachenrechtlichen Grundséatzen weiter auf Dritte Gibertragen werden kénnen. Da jedoch
bei der Ausgabe effektiver Stlicke keine Depotstelle eingeschaltet wird, weil sich in diesem Fall die
Inhaberanteilscheine bei den Anlegern selbst befinden, werden die Identifizierungs- und Meldepflichten
nach FATCA Uberhaupt nicht erfallt. Um die Erfillung der Identifizierungs- und Meldepflichten gewahr-
leisten zu koénnen, ist des demnach erforderlich, dass samtliche Anteile an Investmentvermégen in De-
potverwahrung gehalten werden.

3. Bestandschutzregelung fur effektive Stiicke im FATCA-Abkommen ohne gesetzgeberische
Malinahme nicht erfullbar

Da fuir deutsche Investmentvermdégen derzeit noch effektive Stiicke im Verkehr sind, war eine Uber-
gangsregelung im FATCA-Abkommen erforderlich, um fur die Investmentvermdgen ein angemessenes
Zeitfenster fur die Eliminierung effektiver Stlicke zu erméglichen und somit deren FATCA-Konformitat
zu gewahrleisten. Daher sieht Ziffer 11.B der Anlage 1l zum FATCA-Abkommen eine Ubergangsregelung
vor, nach welcher Investmentvermdgen auch dann als FATCA-konforme Finanzinstitute gelten, wenn
sie effektive Stlicke ausgeben, sofern

(i) das Investmentvermdgen keine effektiven Inhaberanteile nach dem 31. Dezember 2012 ausgegeben
hat oder ausgibt,

(ii) das Investmentvermdgen (oder ein meldendes deutsches Finanzinstitut) die im FATCA-Abkommen
aufgefiihrten Sorgfaltspflichten erfillt und alle meldepflichtigen Informationen zu diesen Anteilen mel-
det, wenn diese zur Einlésung oder sonstiger Zahlung vorgelegt werden, und

(iii) das Investmentvermégen uber MaRnahmen und Verfahren verfligt um sicherzustellen, dass solche
Anteile so bald wie méglich und auf jeden Fall vor dem 1. Januar 2017 eingeldst werden oder nicht
mehr verkehrsfahig sind.

Ohne gesetzgeberische MaRnahme sind die drei Anforderungen dieser Ubergangsregelung aber nicht
erfullbar:

e Die Fondsgesellschaften kdnnen zwar durch vertragliche und geschaftspolitische Ma3hahmen
vorsehen, dass keine neuen effektiven Stiicke in Form von Inhaberanteilen auRerhalb der Depot-
verwahrung ausgegeben werden. Allerdings bestehen nach dem DepotG zivilrechtliche Anspriche
der Inhaber auf Auslieferung der Wertpapiere gegeniiber den Wertpapiersammelbanken, sofern
diese - wie in der Praxis noch vorzufinden - vertraglich nicht ausgeschlossen sind. Dies kann z.B.
Uber § 9a Abs. 3 DepotG zur Pflicht zur Ausgabe neuer effektiver Stiicke fiihren. Zur Umsetzung
der Anforderungen der ersten Voraussetzung ist es deshalb erforderlich, eine gesetzliche Regelung
zu schaffen, die etwaige Auslieferungsanspriiche der Anteilinhaber in Bezug auf ihre in Depotver-
wahrung befindlichen Anteile ausschlieft.

e Zudem muss gewahrleistet sein, dass bei Einlosung falliger Gewinnanteilscheine vor 2017 die Bank
oder Verwahrstelle des Investmentvermdgens ein Konto einrichtet, damit die zweite Voraussetzung
ebenfalls erfillt wird. Denn die Bank wendet FATCA nur auf Konten von Kunden an, nicht auf die
Kunden selbst. Nach derzeitiger Gesetzeslage ist bei "Tafelgeschéften" eine Kontoeréffnung ge-
setzlich nicht erforderlich, so dass kinftig bestimmt werden muss, dass das vom Inhaber direkt ein-
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geschaltete Kreditinstitut oder die vom Inhaber direkt eingeschaltete Verwahrstelle des Investment-
vermogens fur den Inhaber ein Geldkonto einrichten muss, auf das die Zahlungen geleistet werden.

e Durch vertragliche Regelungen ist es zudem nicht mdglich, eine Eliminierung sdmtlicher bereits
ausgegebener effektiver Stiicke bzw. eine Depotverwahrung dieser effektiven Stiicke bis 2017 zu
gewabhrleisten. Deshalb ist es nétig, eine gesetzliche Regelung zu schaffen, durch welche die be-
troffenen Anleger dazu verpflichtet werden, ihre effektiven Stiicke in Depotverwahrung zu geben,
und die verhindert, dass die Anleger etwaige Anspriiche aus ihren Anteilen geltend machen kén-
nen, solange sich diese nicht in Depotverwahrung befinden.

Wir bitten Sie, unseren Vorschlag fiir eine Anderung des KAGB im Rahmen der Aktienrechtsnovelle
aufzugreifen. Damit wiirde den Investmentvermdgen der Ausnahmestatus nach dem FATCA-
Abkommen erméglicht und gleichzeitig wirde der Gesetzgeber den Empfehlungen der FATF auch in
Bezug auf Anteile an Sondervermégen nachkommen.

Il.  Weitere Petiten zur Aktienrechtsnovelle

Wir bitten Sie zudem, folgenden Anderungsvorschlag im Gesetzentwurf zu beriicksichtigen:

Artikel 1 Nr. 9: Nachweisstichtag

§ 123 AktG wird wie folgt geandert:

a)(...)b)(...)
c) Biefolgenden-Absatze Der folgende Absatz 4 und-5-werden wird angefligt:

{5)-Der Nachweis hat sich bei borsennotierten Gesellschaften auf den Beginn des 21. Tages
vor der Versammlung zu beziehen.*

Begrindung:

Wir begriiRen den Vorschlag, einen Nachweisstichtag fur Namensaktien einzuftihren, sehen jedoch
Verbesserungsbedarf hinsichtlich der Vergleichbarkeit des Nachweises bei Namens- und Inhaberak-
tien. Die vorgeschlagene Regelung fuhrt zwar die Legitimationswirkung des Aktienregisters und damit
die gesetzliche Wertung in § 67 AktG konsequent fort. Denn fuir Inhaberaktien soll der Depotbestand,
fur Namensaktien die Eintragung im Aktienregister relevant sein. Fur die Praxis bedeutet dies jedoch,
dass je nach Aktienform der Nachweis unterschiedlich zu fithren ist. Dies ist unbefriedigend, denn fir
die Umschreibung im Aktienregister kann es aus unterschiedlichen Grinden zu Verzégerungen kom-
men, so dass der Depotbestand nicht mit dem Aktienregister Gibereinstimmt, z.B. weil die Gesellschaft
zwischen Depotubertrag und Nachweisstichtag keine ausreichende Zeit zur Umschreibung hat oder
Umschreibungen nicht zeitnah durchfthrt.

Nimmt der Emittent nicht an der automatischen Umschreibung auf einen Legitimationsaktionar (ALU)
teil oder hat der Emittent einfach durch den geringeren Umsatz in der Aktie auch weniger Bewegung in
seinen Registern, kann es ebenfalls zu einer zeitlichen Verzégerung der Eintragung im Aktienregister
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kommen. Gleiches gilt fur den Sonderfall der Gesellschaften, die gewisse gesetzliche Voraussetzungen
fur die Umschreibung des Aktienregisters mitbringen missen und aus diesem Grunde Register fihren,
in denen Anderungen nur zeitlich verzégert nachzuhalten sind (z.B. die Deutsche Lufthansa AG auf-
grund 8 2 des Gesetzes zur Sicherung des Nachweises der Eigentiimerstellung und der Kontrolle von
Luftfahrtunternehmen fur die Aufrechterhaltung der Luftverkehrsbetriebsgenehmigung und der Luftver-
kehrsrechte). Fiir Namensaktien bestiinde daher weiter Unsicherheit, zu welchem Zeitpunkt ein Uber-
trag noch zur rechtzeitigen Eintragung in das Aktienregister fuhrt und ob eine Vollmacht fur die Haupt-
versammlung auszustellen ist.

Beim Nachweis durch den Depotbestand kénnten Fondsgesellschaften ihre Stimmrechte ohne Ertei-
lung einer Vollmacht selbst direkt austiben und wéaren nicht darauf angewiesen, Weisungen fur die
Stimmrechtsausibung entlang der Verwahrkette zu erteilen. Denn teilweise sind in den Aktienregistern
fir Fondsgesellschaften Legitimationsaktiondre eingetragen. Auch fir auslandische Investoren wére
dies eine erhebliche Erleichterung. Es wird fir diese zudem schwer nachvollziehbar sein, warum fir die
eine Aktienform der Nachweis im Depot relevant ist, fir die andere jedoch das Aktienregister. Sachge-
rechter erscheint es daher, bei bérsennotierten Gesellschaften einheitlich auf den Depotbestand abzu-
stellen. In den Uberwiegenden Fallen wird das Aktienregister vor der Hauptversammlung entsprechend
umgeschrieben sein. Die Pflicht des Aktionars, seine Angaben der Gesellschaft mitzuteilen (8 67 Abs. 1
S. 2 AktG), bleibt unverandert.

Neben der vorgeschlagenen Anderung regen wir noch an, die Mitteilungsfrist gegeniiber Namensaktio-
naren entsprechend anzupassen (8§ 125 Abs. 2 AktG).

Kkkkkk

Wir waren Ihnen dankbar, wenn Sie unsere Anmerkungen im weiteren Gesetzgebungsverfahren be-
rucksichtigen kdnnten. Fur Ruckfragen stehen wir lhnen gerne zur Verfugung.

Mit freundlichen GriRen

Thomas Richter Dr. Julia Backmann

Anlage
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GUTACHTEN
pate  02.06.2014
TO BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V.

rrom Dr. Carsten Fischer, Mareike Oehl

Gutachten zur Umsetzung des Abkommens zu FATCA — Umgang mit effektiven
Stucken

A. Zusammenfassung

Aufgrund eines bilateralen Abkommens zwischen den Vereinigten Staaten von Amerika
(,USA®) und der Bundesrepublik Deutschland missen Kapitalverwaltungsgesellschaften
fur die von ihnen verwalteten deutschen Investmentvermdgen MalRRnahmen treffen oder
getroffen haben, die sicherstellen, dass ausgegebene effektive Inhaberanteile vor dem 1.
Januar 2017 eingel6st werden oder nicht mehr verkehrsfahig sind (B. 1. bis IIl.). Falls ein
Investmentvermégen diese Anforderungen nicht erflllen kann, so muisste es
umfangreichen Identifikations- und Meldepflichten nachkommen, anderenfalls drohen
BuBRgelder und Strafsteuerabziige. Auf Grundlage der aktuellen rechtlichen
Rahmenbedingungen unter dem Kapitalanlagegesetzbuch kénnen Investmentvermégen
diese ldentifikations- und Meldepflichten jedoch nicht erfillen (B IV.).

Mangels Handlungsalternativen bedarf es einer Gesetzesanderung, um die nach dem
bilateralen Abkommen geforderten Malinahmen zu erfullen (E I. und Il.). Hierfir missen
effektive Stlicke im Depot verwahrt werden und depotrechtliche Herausgabeanspriiche
ausgeschlossen werden (E. Ill. 1.). Anleger sollen ihre Anspriiche aus im Umlauf
befindlichen effektiven Stiicke nicht mehr geltend machen konnen, bis sie diese in
Depotverwahrung gegeben haben (E. Ill. 2.a.). Fir Anteile, die sich am 1. Januar 2017
nicht in Depotverwahrung befinden, sollen die Rechte auf die Verwahrstelle als
Treuhander Ubergehen. Als Folge sind die Anteile nicht mehr verkehrsfahig. Dem Anleger
wird das Eigentum jedoch nicht dauerhaft entzogen. Der Anleger kann Ubertragung der
auf die Verwahrstelle Ubergegangenen Rechte verlangen, wenn er die effektiven Stlicke
in Depotverwahrung gibt (E. IIl. 2.b.).


Fuhrmann
Textfeld
Anlage
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B. Problemstellung und rechtlicher Hintergrund
I. Einleitung

Die USA und die Bundesrepublik Deutschland haben im Mai 2013 ein bilaterales
Abkommen zur Foérderung der Steuerehrlichkeit bei internationalen Sachverhalten
bezlglich Auslandskonten unterzeichnet (,FATCA-Abkommen*). Aufgrund des FATCA-
Abkommens verpflichtet sich Deutschland zur Einhaltung der Anforderungen des
.Foreign Account Tax Compliance Act“, einem Gesetz der USA, welches das Steuer-
Reporting auslandischer Finanzinstitute fir die USA regelt. Das Abkommen soll im Wege
einer Rechtsverordnung in deutsches Recht umgesetzt werden.

Nach dem Abkommen gelten Investmentvermégen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(LKAGB®) grundsatzlich als so genannte ,meldende Finanzinstitute®. Ein
Investmentvermdégen ist hiernach verpflichtet, in den USA meldepflichtige Anleger unter
Einhaltung bestimmter Sorgfaltspflichten zu identifizieren und an das Bundeszentralamt
fur Steuern zu melden.

Anleger deutscher Investmentvermégen, deren Anteile am Investmentvermdgen in Form
von nicht in Depotverwahrung befindlichen effektiven Stuicken verbrieft sind, sind nicht
identifizierbar. Im Falle von effektiven Stlicken handelt es sich um Inhaberpapiere, mit
deren Ubertragung nach sachenrechtlichen Grundsatzen auch der Anteil am
Investmentvermégen auf den Erwerber Ubergeht, ohne dass das Investmentvermégen
oder eine Depotstelle hiervon Kenntnis erlangen. Um die Melde- und
Identifizierungspflichten nach dem FATCA-Abkommen erfillen zu kdnnen, missen
deshalb au3erhalb der Depotverwahrung befindliche effektive Stlicke beseitigt werden.

Il. Anwendung des FATCA-Abkommens auf Investmentvermdgen nach dem KAGB

Nach Art. 1 Abs. 1 lit. g) des FATCA-Abkommens sind ,Finanzinstitute im Sinne des
Abkommens  Verwahrinstitute,  Einlageninstitute, Investmentunternehmen  oder
spezifizierte Versicherungsgesellschaften. Die betroffenen deutschen
Investmentvermdgen kénnten als ,Investmentunternehmen® qualifizieren. Den Begriff des
Investmentunternehmens regelt Art. 1 Abs. 1 lit. j) FATCA-Abkommen. Hiernach ist unter
dem Begriff ,Investmentunternehmen® ein Rechtstrager zu verstehen, der gewerblich eine
oder mehrere der folgenden Tatigkeiten fur einen Kunden austibt (oder der von einem
anderen Rechtstrager mit einer solchen Tatigkeit verwaltet wird):

1. Handel mit Geldmarktinstrumenten (Schecks, Wechsel, Einlagenzertifikate,
Derivate, etc.), Devisen, Wechselkurs-, Zins- und Indexinstrumenten,
Ubertragbaren Wertpapieren oder Warentermingeschéaften,

2. Individuelle und kollektive Vermdgensverwaltung oder
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3. Sonstige Arten der Kapitalanlage oder -verwaltung.

Nach § 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB handelt es sich bei einem Investmentvermbgen um einen
Organismus fir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital
einsammelt, um es gemal einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger
zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen ist. Bei dieser Tatigkeit handelt
es sich um einen Fall der ,kollektiven Vermégensverwaltung“ im Sinne von Art. 1 Abs. 1
Nr. 2 FATCA-Abkommen, so dass Investmentvermdgen nach dem KAGB als
Investmentunternehmen im Sinne des FATCA-Abkommens qualifizieren.

Gemal Art. 2 Abs. 1 FATCA-Abkommen sind Investmentunternehmen als Finanzinstitute
grundsatzlich meldepflichtig. Dabei gilt nach Art. 1 Abs. 1 lit. 0) jedes deutsche
Finanzinstitut als meldepflichtig, bei dem es sich nicht um ein ,nicht meldendes
Finanzinstitut" handelt. Die Meldepflicht fir ein deutsches meldendes Finanzinstitut
beinhaltet nach dem Katalog des Art. 2 Abs. 2 lit. a) FATCA-Abkommen folgende
Angaben:

1. Name, Anschrift und US-amerikanische Steueridentifikationsnummer jeder
spezifizierten Person der Vereinigten Staaten, die Inhaber des Kontos ist,
sowie bei einem nicht US-amerikanischen Rechtstrager, fir den nach
Anwendung der in Anlage | aufgefuihrten Sorgfaltspflichten eine oder mehrere
beherrschende Personen ermittelt wurden, die spezifizierte Personen der
Vereinigten Staaten sind, Name, Anschrift und (gegebenenfalls) US-
amerikanische Steueridentifikationsnummer dieses Rechtstrdgers und aller
spezifizierten Personen der Vereinigten Staaten;

2. Kontonummer (oder funktionale Entsprechung, wenn keine Kontonummer
vorhanden);

3. Name und Identifikationsnummer des meldenden deutschen Finanzinstituts;

4. Kontostand oder -wert (einschlieBlich des Barwerts oder Ruckkaufwerts bei

rickkaufsfahigen Versicherungs- oder Rentenversicherungsvertragen) zum
Ende des betreffenden Kalenderjahrs oder eines anderen geeigneten
Meldezeitraums oder zum Zeitpunkt unmittelbar vor Kontoaufldsung, wenn
das Konto im Laufe des Jahres aufgeltst wurde;

5. bei Verwahrkonten:

(A) Gesamtbruttobetrag der Zinsen, Gesamtbruttobetrag der Dividenden und
Gesamtbruttobetrag anderer Einkinfte, die mittels der auf dem Konto
vorhandenen Vermogenswerte erzielt und jeweils auf das Konto (oder in
Bezug auf das Konto) im Laufe des Kalenderjahrs oder eines anderen
geeigneten Meldezeitraums eingezahlt oder dem Konto gutgeschrieben
wurden; und
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(B) Gesamtbruttoerldse aus der VerauRerung oder dem Rickkauf von
Vermogensgegenstanden, die wahrend des Kalenderjahrs oder eines anderen
geeigneten Meldezeitraums auf das Konto eingezahlt oder dem Konto
gutgeschrieben wurden und fir die das meldende deutsche Finanzinstitut als
Verwabhrstelle, Makler, Bevollméachtigter oder anderweitig als Vertreter fir den
Kontoinhaber tatig war;

6. bei Einlagenkonten der Gesamtbruttobetrag der Zinsen, die wahrend des
Kalenderjahrs oder eines anderen geeigneten Meldezeitraums auf das Konto
eingezahlt oder dem Konto gutgeschrieben wurden, und

7. bei allen anderen Konten, die nicht unter Nummer 5 oder 6 fallen, der
Gesamtbruttobetrag, der in Bezug auf das Konto wahrend des Kalenderjahrs
oder eines anderen geeigneten Meldezeitraums an den Kontoinhaber gezahlt
oder ihm gutgeschrieben wurde und fir den das meldende deutsche
Finanzinstitut Schuldner ist, einschliellich der Gesamthdéhe aller
Einldsungsbetrage, die wahrend des Kalenderjahrs oder eines anderen
geeigneten Meldezeitraums an den Kontoinhaber geleistet wurden.

Anlage Il zum FATCA-Abkommen, welche gemaR Art. 9 FATCA-Abkommen Bestandteil
des Abkommens ist, nimmt bestimmte deutsche Finanzinstitute und Produkte aus dem
Anwendungsbereich der ,meldenden Finanzinstitute“ heraus. Dies bedeutet, dass die
ausgenommenen Finanzinstitute und Produkte nicht nach Art. 2 FATCA-Abkommen
verpflichtet und insofern privilegiert sind. Eine solche Ausnahmeregelung besteht nach
Ziffer 1I.LB  der Anlage Il unter bestimmten Voraussetzungen auch fir
Investmentunternehmen.

Die Ausnahmeregelung der Ziffer 11.B der Anlage Il zum FATCA-Abkommen erfasst
Investmentunternehmen, die als so genannte ,bestimmte Organismen fir die
gemeinsame Anlage von Wertpapieren® (,OGAW*) bezeichnet werden. Vorliegend stellt
sich die Frage, wie der in Anlage Il zum FATCA-Abkommen verwendete Begriff ,OGAW*
zu verstehen ist.

Denn der Begriff ,OGAW®, der in der Anlage Il zum FATCA-Abkommen fir ,bestimmte
Organismen fur die gemeinsame Anlage von Wertpapieren verwendet wird, bezeichnet
im Deutschen Recht grundsatzlich nur ,Organismen fur gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren® im Sinne des 8§ 1 Abs. 2 KAGB, also OGAW-Investmentvermdgen im
Sinne der Richtlinie 2009/65/EG (,0GAW-Richtlinie*):. Bei OGAW-Investmentvermégen
im Sinne des KAGB handelt es sich jedoch nur um einen bestimmten Fondstyp, der nur
einen Fall des Universums der deutschen Investmentvermdégen darstellt.

'Richtlinie 2009/65/EG des europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW); ABI. EU L 2 L 302/32 vom 17.11.2009.
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Ginge man davon aus, dass der Begriff ,OGAW* im Sinne des FATCA-Abkommens dem
Begriff ,OGAW* unter dem KAGB entspricht, wirde nur ein (Bruch-)Teil der deutschen
Investmentvermdgen in den Anwendungsbereich der Ausnahmeregelung der Ziffer 11.B
der Anlage Il zum FATCA-Abkommen fallen. Alle anderen Investmentvermégen wirden
hingegen als meldepflichtige Finanzinstitute qualifizieren und wéaren daher
identifizierungs- und meldepflichtig.

Daher wird nachstehend untersucht, ob es sich bei ,OGAW" im Sinne der Anlage Il zum
FATCA-Abkommen auch gleichzeitig um ,OGAW* im Sinne des KAGB und der OGAW-
Richtlinie handelt. Gegen eine solche Auslegung spricht, dass in der englischen
Sprachfassung des FATCA-Abkommens die Organismen fir die gemeinsame Anlage von
Wertpapieren (= OGAW) als ,Certain Collective Investment Vehicles” bezeichnet werden.
Damit ist die in der englischen Fassung verwendete Bezeichnung nicht identisch mit der
Ubersetzung des Begriffs ,OGAW“ nach der OGAW-Richtlinie, der ,UCITS®
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) lautet. Dies spricht fur
jeweils unterschiedliche Begriffsinhalte der Bezeichnung ,OGAW®“ unter dem FATCA-
Abkommen und ,OGAW*“ nach KAGB bzw. der OGAW-Richtlinie. Allerdings regelt das
FATCA-Abkommen in Art. 10 Abs. 3, dass die Wortlaute der englischen und der
deutschen Urschrift des Abkommens gleichermalR3en verbindlich sind. Damit kann ein
unterschiedliches Begriffsverstandnis des Begriffs ,OGAW*“ unter dem FATCA-
Abkommen und ,OGAW®“ im Sinne des KAGB nicht alleine auf die unterschiedlichen
Formulierungen der englischsprachigen Fassung des FATCA-Abkommens sowie der
OGAW-Richtlinie gestitzt werden.

Ausschlaggebend fur Auslegung des Begriffs ,OGAW* im Sinne des FATCA-Abkommens
ist der Sinn und Zweck der betroffenen Vorschriften. Investmentvermégen kdnnen
aufgrund der Uberwiegend genutzten Verbriefung der Anteilscheine in Inhaberpapieren,
die Uber Verwahrketten gehalten werden (i.d.R. Girosammelverwahrung), ihre Anleger
nicht kennen. Da die Investmentvermdgen aufgrund der fehlenden Kenntnis Uber die
Identitat ihrer Anleger aul3erstande sind, die ldentifizierungs- und Meldepflichten nach
dem FATCA-Abkommen zu erflllen, wurde der Ausnahmetatbestand der Ziffer 11.B der
Anlage Il zum FATCA-Abkommen geschaffen. Hiernach sind die Investmentvermégen
von den ldentifizierungs- und Meldepflichten nach dem FATCA-Abkommen befreit, wenn
sich alle Anteile am Investmentvermdgen in Depotverwahrung befinden, da in diesem Fall
die Depotstellen, die nach dem FATCA-Abkommen ohnehin selbst identifizierungs- und
meldepflichtig sind, eben diese Pflichten fir die Investmentvermbgen ubernehmen
kénnen. Da von der beschriebenen Problematik nicht nur ,OGAW*-Investmentvermdgen
im Sinne des KAGB, sondern gleichermalien samtliche Investmentvermdgen nach § 1
Abs. 1 KAGB betroffen sind, kann eine Auslegung nur zu dem Ergebnis kommen, dass
der Begriff ,OGAW® nach dem FATCA-Abkommen nicht bedeutungsgleich zu ,O0GAW*
nach dem KAGB ist. Vielmehr sind mit ,OGAW* nach dem FATCA-Abkommen samtliche
Investmentvermdogen im Sinne des KAGB gemeint.
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lll. Voraussetzungen fir den Ausnahmestatus fur Investmentvermégen nach dem
FATCA-Abkommen

Investmentvermdgen qualifizieren nach Ziffer 11.B der Anlage 1l zum FATCA-Abkommen
als von der Meldepflicht befreite Finanzinstitute (im Folgenden auch ,FATCA-konforme
Finanzinstitute®), wenn samtliche Beteiligungen von einem oder mehreren
Finanzinstituten, die keine nicht teilnehmenden Finanzinstitute sind, oder Uber diese
gehalten werden. Dies ist dann der Fall, wenn sich die fiir ein Investmentvermdgen
ausgegebenen Fondsanteile in Depotverwahrung bei einer FATCA-teilnehmenden
Depotstelle befinden. In diesem Fall gelten die ldentifizierungs- und Meldepflichten der
Investmentvermdégen als erflllt. Die Depotverwahrung erfasst die Sammelverwahrung
nach 88 5 und 9a Depotgesetz (,DepotG*), hier in Form der Girosammelverwahrung
mittels Globalurkunde, sowie die Sonderverwahrung nach § 2 DepotG (so genannte
Streifbandverwahrung) als Unterformen.

Anders liegt der Fall, wenn ein Investmentvermdgen fir die Verbriefung der
ausgegebenen Anteile Inhaberanteilscheine in der Form von effektiven Stiicken in den
Umlauf gebracht hat. Hier ist das Investmentvermdgen — wie auch im Falle der
Verbriefung der Anteile durch eine Globalurkunde — nicht in der Lage, seine Anleger zu
identifizieren, da effektive Stlicke, sobald sie sich aufRerhalb der Depotverwahrung im
Verkehr befinden, jederzeit nach sachenrechtlichen Grundsatzen weiter auf Dritte
Ubertragen werden kénnen. Da jedoch im Falle von im Umlauf befindlichen effektiven
Sticken keine Depotstelle eingeschaltet wird, weil sich in diesem Fall die
Inhaberanteilscheine bei den Anlegern selbst befinden, erflllt kein Finanzinstitut die
Identifizierungs- und Meldepflichten. Um die Erfullung der Identifizierungs- und
Meldepflichten gewahrleisten zu konnen, ist es demnach erforderlich, dass samtliche
Anteile an einem Investmentvermégen im Sinne des KAGB in Depotverwahrung gehalten
werden.

Ziffer 11.B der Anlage Il zum FATCA-Abkommen sieht eine Ubergangsregelung vor, nach
welcher Investmentvermdgen auch dann als FATCA-konforme Finanzinstitute gelten,
wenn sie effektive Stlicke ausgeben, sofern:

i) der OGAW keine effektiven Inhaberanteile nach dem 31. Dezember
2012 ausgegeben hat oder ausgibt,

i) der OGAW (oder ein meldendes deutsches Finanzinstitut) die in Anlage
| aufgefiihrten Sorgfaltspflichten erfillt und alle meldepflichtigen
Informationen zu diesen Anteilen meldet, wenn diese zum Einldsen oder
sonstiger Zahlung vorgelegt werden, und

i) der OGAW uber MaRnahmen und Verfahren verfugt, um
sicherzustellen, dass solche Anteile so bald wie méglich und auf jeden Fall
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vor dem 1. Januar 2017 eingeldst werden oder nicht mehr verkehrsfahig
sind.

Mit dieser Ubergangsregelung werden die Anforderungen des FATCA-Abkommens
praktischen Bedirfnissen gerecht. Da fur deutsche Investmentvermégen derzeit noch
effektive Stucke im Verkehr sind, ist eine Ubergangsregelung erforderlich, um fur die
betroffenen Investmentvermogen ein angemessenes Zeitfenster flr die Eliminierung
effektiver Stlicke zu erméglichen und somit deren FATCA-Konformitat zu gewéhrleisten.

Bei der Untersuchung der mdglichen Handlungsalternativen zur Umsetzung der
Anforderungen des FATCA-Abkommens in das deutsche Recht, stellt sich insbhesondere
die Frage, wie eine rechtliche Ausgestaltung auszusehen hat, die den Anforderungen der
Ubergangsregelung der vorstehend genannten Voraussetzung (i) gerecht wird.

IV.Rechtsfolgen bei Nichteinhaltung der Vorgaben fir den Ausnahmestatus nach
dem FATCA-Abkommen

Sofern Investmentvermodgen die Voraussetzungen fir einen Ausnahmestatus nicht
erfullen, gelten sie automatisch als ,meldende Finanzinstitute® mit samtlichen
Identifikations- und Meldeverpflichtungen beziglich der in den USA meldepflichtigen
Anleger und Konten nach dem FATCA-Abkommen (vgl. unter 11.). Da die
Investmentvermdgen die Identitdt ihrer Anleger nicht kennen, kodnnten sie diese
umfangreichen Melde- und Informationspflichten nicht erfillen. Nach Art. 5 Abs. 2 des
FATCA-Abkommens drohen ihnen negative rechtliche Konsequenzen.

1.BuBgelder

Ausweislich Art. 5 Abs. 2 lit. a) des FATCA-Abkommens muss die zu erlassende
Rechtsverordnung zur nationalen Umsetzung BuRgeldvorschriften fiir den Fall der
Nichteinhaltung der Pflichten fur meldepflichtige Finanzinstitute vorsehen (so genannte
.erhebliche Nichteinhaltung®). BuRRgelder trafen damit alle Anleger, auch diejenigen, die
ihre Anteile in Depotverwahrung halten und beziglich derer die Identifikations- und
Meldepflichten durch die depotfiihrenden Stellen erflillt werden.

2. 30% Strafabzug auf US-Ertrage und US-VerauR3erungserldose

Sofern Investmentvermdgen als ,meldende Finanzinstitute® den Anforderungen des
FATCA-Abkommens nicht nachkommen, miuisste Deutschland zundchst sein
innerstaatliches Recht einschliellich geeigneter Sanktionen anwenden, um gegen die
Nichteinhaltung vorzugehen. Hierzu zahlt insbesondere die Auferlegung von BulRgeldern
(vgl. Art. 5 Abs. 2 lit. a) des FATCA-Abkommens). Sind die Mal3nahmen erfolglos,
werden die USA die Investmentvermdgen als nicht-teiinehmende Finanzinstitute im Sinne
von Art. 5 Abs. 2 lit. b) des FATCA-Abkommens einstufen.
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In diesem Fall wiirden samtliche US-Ertrage (z.B. Dividenden, Zinsen, Mieten) und US-
VerdulRerungserlose aus US-Anlagegegenstanden mit einem Strafabzug von 30% belegt.
Der Strafabzug trafe das gesamte Fondsvermégen. Ein Versto3 gegen eine
Ausnahmevorschrift aufgrund der Ausgabe von effektiven Sticken hat somit
Auswirkungen auf das Investmentvermogen insgesamt und damit auf alle Anleger des
betroffenen Investmentvermégens — und nicht nur auf die Inhaber der effektiven Stiicke.

C. Fragestellung

Um die nachteilhaften Konsequenzen einer Buf3geldauferlegung sowie einer etwaigen
US-Strafbesteuerung zu vermeiden, ist es flr deutsche Investmentvermdgen kinftig
erforderlich, als FATCA-konforme Finanzinstitute nach Ziffer 11.B der Anlage Il zum
FATCA-Abkommen zu qualifizieren. Dies setzt wie unter A. dargestellt voraus, dass sich
samtliche Anteile an den einzelnen Investmentvermdgen in Depotverwahrung befinden.
In effektiven Stlcken verbriefte Anteile an einem Investmentvermdgen durfen sich
auRRerhalb des Depots von Banken weder im Umlauf befinden, noch in Umlauf gelangen
kénnen. Es muss demnach eine rechtliche Lésung gefunden werden, nach der
gewahrleistet ist, dass effektive Sticke eliminiert werden und die Ausgabe neuer
effektiver Stlicke ausgeschlossen ist.

D. Zusammenfassendes Ergebnis

Eine Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens durch Anderung der
Anlagebedingungen der Investmentvermdgen bietet keine hinreichende Sicherheit fir die
Eliminierung bestehender und den Ausschluss der Ausgabe neuer effektiver Stlicke fur
deutsche Investmentvermégen. In Ermangelung von Handlungsalternativen ist es
erforderlich, eine gesetzliche Regelung fur die Umsetzung der Anforderungen des
FATCA-Abkommens in das KAGB aufzunehmen. Eine solche Gesetzesanderung kénnte
beispielsweise in Bezug auf Sondervermdgen wie folgt lauten:

§ 97 KAGB:

In der Uberschrift wird das Wort ,Sammelverwahrung” durch ,Verwahrung“
ersetzt.
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§ 97 Abs. 1 KAGB:

LAnteil- und Gewinnanteilscheine diurfen in Sammelverwahrung im Sinne des
Depotgesetzes nur genommen werden, wenn sie auf den Inhaber lauten oder
blanko indossiert sind.*”

In 8 97 Abs. 1 werden nach Satz 1 folgende Satze neu angeflgt:

,Eine  Sammelverwahrung ist nur mdoglich, wenn die dem jeweiligen
Inhaberanteilschein  zugehorigen, noch nicht falligen Gewinnanteilscheine
ebenfalls in Sammelverwahrung genommen werden. Inhaberanteil- und
Gewinnanteilscheine in Depotverwahrung koénnen nur in Form eines
Depotibertrags auf einen inlandischen Verwahrer ausgeliefert werden; bei
Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen in Sonderverwahrung bleibt ein
Anspruch auf Umwandlung in eine sammelverwahrte Gutschrift unberiihrt. Bei
Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen in Sammelverwahrung ist eine
Auslieferung von einzelnen Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen abweichend
von 8 7 Absatz 1, § 8 und § 9a Abs. 3 DepotG ausgeschlossen.”

§ 356 KAGB-E (neu): Ubergangsvorschriften zu § 97 Abs. 1:

(1) ,Rechte aus nicht im Depot verwahrten Inhaberanteilscheinen und ab dem 1.
Januar 2017 falligen Gewinnanteilscheinen an Publikumssondervermdgen kénnen
ab Inkrafttreten dieses Gesetzes und solange nicht mehr geltend gemacht
werden, bis diese Inhaberanteilscheine sowie die zugehorigen noch nicht félligen
Gewinnanteilscheine in Sammelurkunden bei einer inlandischen
Wertpapiersammelbank erfasst sind. Rechte aus nicht im Depot verwahrten
Inhaberanteilscheinen und ab dem 1. Januar 2017 falligen Gewinnanteilscheinen
an Spezialsondervermdgen kénnen ab Inkrafttreten dieses Gesetzes und solange
nicht mehr geltend gemacht werden, bis diese Inhaberanteilscheine sowie die
dazugehérigen noch nicht félligen Gewinnanteilscheine in einem inlandischem
Depot verwahrt werden oder in Sammelurkunden bei einer inlandischen
Wertpapiersammelbank erfasst sind; dasselbe gilt fir Rechte aus
Inhaberanteilscheinen und ab dem 1. Januar 2017 falligen Gewinnanteilscheinen,
die in einem auslandischen Depot verwahrt werden, sofern sie nicht in
Sammelurkunden bei einer inl&dndischen Wertpapiersammelbank erfasst sind.
Inhaber von vor dem 1. Januar 2017 féallig gewordenen Gewinnanteilscheinen
eines Publikums- oder Spezialsondervermdgens kdnnen gegen Vorlage dieser
Gewinnanteilscheine die aus diesen resultierenden Zahlungsanspriche noch bei
einem  Kreditinstitut oder der Verwahrstelle des Publikums- oder
Spezialsondervermdégens geltend machen; das vom Inhaber direkt eingeschaltete
Kreditinstitut oder die vom Inhaber direkt eingeschaltete Verwahrstelle des
Publikums- oder Spezialsondervermdgens muss hierfur fur den Inhaber ein
Geldkonto errichten, auf das die Zahlungen geleistet werden.”
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(2) JInhaberanteilscheine, einschlief3lich der noch nicht falligen
Gewinnanteilscheine an Publikumssondervermégen, die nicht im Depot verwahrt
werden, sind vom Inhaber unverzuglich, aber spatestens bis zum 31. Dezember
2016 in inlandische Depotverwahrung zu geben; sie sind in Sammelverwahrung
bei einer inlandischen Wertpapiersammelbank zu geben und in Sammelurkunden
zu erfassen. Inhaberanteilscheine einschlie8lich der noch nicht félligen
Gewinnanteilscheine an  Spezialsondervermdgen, die nicht in einer
Sammelurkunde erfasst sind und die nicht in einem Depot oder im ausléndischen
Depot verwahrt werden, sind vom Inhaber vor dem 1. Januar 2017 in inlandische
Depotverwahrung zu geben. Bei der Sammelverwahrung gilt 8 97 Absatz 1 Satz 2
entsprechend.”

(3) ,Rechte aus Inhaberanteilscheinen und dazugehdrigen noch nicht falligen
Gewinnanteilscheinen an einem Publikumssondervermdgen, die sich mit Ablauf
des 31. Dezember 2016 nicht in Sammelverwahrung im Sinne des Absatzes 2
Satz 1 befinden, sowie Rechte aus Inhaberanteilscheinen und dazugehorigen
noch nicht falligen Gewinnanteilscheinen an Spezialsondervermdgen, die sich mit
Ablauf des 31. Dezember 2016 nicht in inlandischer Depotverwahrung befinden,
gehen zusammen mit den entsprechenden Rechten am jeweiligen
Sondervermdgen zum 1. Januar 2017 auf die inlandische Verwahrstelle als
Treuh&ander Uber; eine Geltendmachung durch den Anleger ist ausgeschlossen.
Die Rechte sind durch die Verwahrstelle in einer Sammelurkunde bei einer
inlandischen Wertpapiersammelbank zu erfassen. Dabei werden die Rechte aus
den Inhaberanteilscheinen und den dazugehdrigen noch nicht falligen
Gewinnanteilscheinen gemeinsam in Sammelurkunden erfasst.
Inhaberanteilscheine und dazugehdrige noch nicht fallige Gewinnanteilscheine an
Spezialsondervermdégen, die sich nicht in Sonderverwahrung bei der inlandischen
Verwahrstelle oder in Sammelverwahrung befinden, gelten im Sinne dieser
Vorschrift als nicht in der Depotverwahrung befindend.”

(4) ,Ab 1. Januar 2017 kénnen sich die Inhaber der Inhaberanteilscheine und der
betroffenen noch nicht falligen Gewinnanteilscheine nur durch Vorlage des
Inhaberanteilscheins und  der  dazugehdrigen noch  nicht  félligen
Gewinnanteilscheine gegeniber der inlandischen Verwahrstelle als Treugeber
ausweisen. Der Treugeber kann von der Verwahrstelle die Ubertragung der nach
Absatz 3 libergegangenen Rechte sowie die Herausgabe des im Rahmen des
Treuhandverhaltnisses Erlangten verlangen. Soweit es sich bei dem Erlangten um
Inhaberanteilscheine  und  die  dazugehdrigen noch  nicht  falligen
Gewinnanteilscheine handelt, kann die Herausgabe nur durch einen
Depotibertrag des den jeweiligen Inhaber betreffenden Anteils an der
entsprechenden Sammelurkunde Zug um Zug gegen Einreichung der
Inhaberanteilscheine  und der dazugehodrigen noch nicht  falligen
Gewinnanteilscheine erfolgen. Die Herausgabe von im Rahmen des
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Treuhandverhaltnisses erlangter Geldzahlungen erfolgt nur durch Uberweisung
auf ein Geldkonto, hinsichtlich dessen der Treugeber Kontoinhaber oder
Mitkontoinhaber ist, bei einem Kreditinstitut. Soweit der Treugeber Inhaber von ab
dem 1. Januar 2017 bereits fallig gewordenen Gewinnanteilscheinen oder von
Inhaberanteilscheinen  ohne  die  zugehdrigen noch  nicht  falligen
Gewinnanteilscheine ist und diese einreicht, hat der Treuhander die daraus auf
den Treuhdnder (Ubergegangenen Zahlungsanspriiche gegenidber dem
Sondervermogen geltend zu machen und dem Treugeber auf ein Geldkonto bei
einem Kreditinstitut zu Uberweisen, dessen Kontoinhaber oder Mitkontoinhaber
der Treugeber ist; die auf die so vorgelegten Inhaberanteilscheine entfallenden
treuhanderisch gehaltenen Anteilscheine sind gemaf § 98 KAGB zurtickzugeben.
Die Verwahrstelle kann schuldbefreiend an den Inhaber des Inhaberanteil- bzw.
Gewinnanteilscheins leisten. Erlangte Geldzahlungen sind nicht von der
Verwabhrstelle zu verzinsen.*

(5) ,Treugeber, die sich bis zum 31. Dezember 2032 nicht durch Vorlage ihres
Inhaberanteilscheins und Gewinnanteilscheine gegeniber der Verwahrstelle
ausgewiesen haben, gelten als mit der Annahme des Treuguts sowie des im
Rahmen des Treuhandverhaltnisses Erlangten in Verzug. Die Verwahrstelle kann
das Treugut sowie das im Rahmen des Treuhandverhaltnisses Erlangte
hinterlegen.*

E. Rechtliche Begutachtung mdéglicher UmsetzungsmalRnahmen

I. Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens fiur FATCA-konforme
Finanzinstitute durch Anderung der Anlagebedingungen der Investmentvermégen

1. Mégliche Umsetzungsalternative: Anpassung der Anlagebedingungen

Zunachst kommt eine Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens durch
entsprechende Anpassung der Anlagebedingungen der Investmentvermégen in Betracht.
In diesem Fall wiirde die jeweilige Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anlagebedingungen
der betroffenen Investmentvermégen wie folgt modifizieren: (1) samtliche Anteilscheine
werden in einer Sammelurkunde verbrieft, (2) die Ausgabe einzelner Anteilscheine ist
ausgeschlossen und (3) bestehende ausgegebene (einzelverbriefte) Anteilscheine sind in
Sammelverwahrung zu geben. Sofern Publikums-Investmentvermdgen betroffen sind,
bedarf die Anderung der Anlagebedingungen nach § 163 Abs.1 Satz 1 KAGB der
Genehmigung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin®) und
kann frihestens einen Tag nach Bekanntmachung in Kraft treten (8§ 163 Abs. 4 Satz 6
KAGB). Fir Spezial-Investmentvermogen gilt nach § 273 Satz 2 KAGB, dass wesentliche
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Anderungen der Anlagebedingungen — um welche es sich vorliegend handeln diirfte —
der BaFin vorzulegen sind.

2. Bewertung der Umsetzungsalternative: Anpassung der Anlagebedingungen

Die Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens flr die Ausnahmeregelung
fur FATCA-konforme Finanzinstitute durch Anderung der Anlagebedingungen der
betroffenen Investmentvermégen sollte grundsatzlich nur einen geringen Aufwand
ausldsen. Zum einen muss der Gesetzgeber nicht tatig werden. Zum anderen beschrankt
sich auch der Verwaltungsaufwand auf die Uberprifung der vorgelegten bzw. zur
Genehmigung eingereichten geanderten Anlagebedingungen. Damit sprechen
Kostengrinde fur die Losungsalternative.

Zweifelhaft ist jedoch, ob eine Umsetzung der Ausnahmeregelung durch Anderung der
Anlagebedingungen uneingeschrénkt zur Zielerreichung geeignet und somit als effektive
und praktikable Umsetzungsalternative anzusehen ist.

Die Anderung der Anlagebedingungen wiirde sich nicht unmittelbar auf die im Verkehr
befindlichen effektiven Stlicke selbst auswirken. Falls die Inhaber der Anteilscheine diese
nicht in Sammelverwahrung gében, blieben die Anteilscheine in Form von effektiven
Stiicken ungeachtet der Anderung der Anlagebedingungen wirksam. Somit lage weiterhin
ein Verstol3 gegen die Vorschriften des FATCA-Abkommens mit den beschriebenen
Konsequenzen vor (vgl. oben unter B.II1).

Ferner unterliegt die Wirksamkeit einer entsprechenden Regelung in den
Anlagebedingungen den gesetzlichen Anforderungen fur Allgemeine
Geschéftsbedingungen nach 88 307 ff. Burgerliches Gesetzbuch (,BGB®). Es besteht
damit ein gewisses Risiko, dass ein Gericht eine entsprechende Regelung fur unwirksam
erachtet. Dies betrifft insbesondere Publikumsfonds, da deren Anleger regelméaRig als
,verbraucher* im Sinne des § 13 BGB qualifizieren dirften und somit die besonderen
Schutzbestimmungen des § 310 Abs. 3 BGB Beriicksichtigung finden mussen

Im Ergebnis verspricht dieser Lésungsansatz also nicht mit Sicherheit eine Eliminierung
der effektiven Sticke aus dem Verkehr. Damit kann nach der dargestellten
Umsetzungsalternative eine Umsetzung der Vorgaben des FATCA-Abkommens zu
FATCA-konformen Finanzinstituten nicht sicher erfolgen. Mithin ist die Variante der
Anpassung der Anlagebedingungen zur Umsetzung der Anforderungen an die
Ausnahmeregelung des FATCA-Abkommens nicht geeignet.
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Il. Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens fir FATCA-konforme
Finanzinstitute durch Anwendung des Schuldverschreibungsgesetzes oder durch
Kraftloserklarung der Anteilscheine

1. Mogliche Umsetzungsalternative: Anwendung des
Schuldverschreibungsgesetzes

In Betracht kAme ferner, die Eliminierung der fir die Investmentvermégen ausgegebenen
effektiven Stlicke durch eine Anwendung des Schuldverschreibungsgesetzes. Hierzu
musste der Anwendungsbereich des Schuldverschreibungsgesetzes eréffnet sein. Dies
ware der Fall, wenn ein Investmentvermdgen als Schuldverschreibung nach § 793 BGB
gualifizieren wirde. Zwar  sind  Anteilscheine an Investmentvermdégen
Schuldverschreibungen insoweit  ahnlich, als sie im Wesentlichen einen
Auszahlungsanspruch gegeniber der Kapitalverwaltungsgesellschaft als Emittentin
verbriefen. Den Inhabern von Anteilen an einem Investmentvermdgen stehen weder
Verwaltungs- oder  Stimmrechte zu, noch verbriefen die Anteilscheine
Mitgliedschaftsrechte in Bezug auf die Anlegergemeinschaft des Investmentvermdgens.
Im Unterschied zu Schuldverschreibungen verbriefen die Anteilscheine aber nicht nur
Zahlungsanspriiche gegenuber der Emittentin, sondern auch Miteigentumsanteile (im
Falle der so genannten ,Miteigentumslésung®, d.h. wenn die Anteilhaber des
Investmentvermégens Miteigentum zu Bruchteilen? erwerben) sowie Anspriiche gegen
die Verwahrstelle®. Deshalb qualifizieren Anteilscheine an Investmentvermégen nicht als
Schuldverschreibungen, sondern als Wertpapiere eigener Art. Somit ist der
Anwendungsbereich des Schuldverschreibungsgesetzes nicht eréffnet.

2. Mogliche Umsetzungsalternative: Kraftloserklarung der Anteilscheine gemal
§ 97 Abs. 2 KAGB i.V.m. 8 799 BGB

SchlieBlich kommt auch eine Kraftloserklarung der Anteilscheine gemal3 § 97 Abs. 2
KAGB i.V.m. § 799 BGB nicht in Betracht. Die Kraftloserklarung setzt tatbestandlich
voraus, dass der Anteilschein abhanden gekommen oder vernichtet wurde. Dies ist bei
den betroffenen effektiven Stiicken, die sich noch im Umlauf befinden, nicht der Fall. Des
Weiteren kann die Kraftloserklarung nur durch den Inhaber der Anteilscheine erfolgen,
vgl. § 467 Abs. 1 FamFG*. Dies wirde allerdings eine Kraftloserklarung durch die
Anteilinhaber voraussetzen, und nicht — wie vorliegend ausgestaltet — durch die
Kapitalverwaltungsgesellschaft. Auch eine analoge Anwendung der Vorschriften zur
Kraftloserklarung kommt nicht in Betracht. Die Kraftloserklarung schiitzt den Inhaber

2 Schmidt in: Minchner Kommentar, § 741 BGB, Rn. 50.
% Schmitz in: Berger/Steck/Luibbehiisen, InvG Kommentar, § 33 InvG, Rn. 9.

* Gesetz Uber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen
Gerichtsbarkeit.
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eines Anteilscheins im Falle des Untergangs der Urkunde®. Nach § 97 Abs. 2 KAGB
i.V.m. § 800 BGB hat derjenige, der im Aufgebotsverfahren die Kraftloserklarung des
Anteilscheins erwirkt hat, einen Anspruch auf erneute Erteilung eines Anteilscheins. Zur
Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens sollen die effektiven Stlcke
hingegen dem Inhaber entzogen und der Sammelverbriefung zugefiihrt werden. Insofern
besteht schon keine vergleichbare Interessenlage, die eine Analogie zuliel3e.

lll. Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens fir FATCA-konforme
Finanzinstitute durch Anderungen des KAGB

Wie vorstehend ausgefihrt, ist es aufgrund der hier vertretenen Rechtsauffassung nicht
mdoglich, eine Depotverwahrung fir auf deutsche Investmentvermégen lautende und im
Verkehr befindliche effektive Stiicke auf bloRer vertraglicher Basis (oder durch
geschéftspolitische MaRnahmen) in einer Art und Weise sicherzustellen, die den
Anforderungen des FATCA-Abkommens genigt. Damit ist das Investmentvermdgen bzw.
die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst nicht in der Lage, den Anforderungen des
FATCA-Abkommens fir einen Ausnahmestatus nachzukommen, d.h. sicherzustellen,
dass effektive Stlicke bis 2017 eingeltst oder nicht mehr verkehrsféahig sind. Dies stellt
also kein geeignetes Mittel zur Umsetzung der Anforderungen des FATCA-Abkommens
dar.

Auch eine Anwendung des Schuldverschreibungsgesetzes oder die Kraftloserklarung der
Anteilscheine kommt nicht in Betracht. Ohne eine spezialgesetzliche Regelung im KAGB
zum Umgang mit effektiven Stiicken kann die Erfiillung der Anforderungen des FATCA-
Abkommens zur Erlangung des Ausnahmestatus durch deutsche Investmentverméogen
demnach nicht gewahrleistet werden. Eine gesetzliche Regelung im KAGB ist nach dem
hier vertretenen Rechtsverstandnis unumgéanglich.

Im Rahmen der Erganzung des KAGB sollte zum einen bei Inhaberpapieren der
Anspruch auf Auslieferung aus einem Depot ausgeschlossen werden. Hierdurch wird
sichergestellt, dass keine neuen effektiven Stlicke au3erhalb der Depotverwahrung mehr
ausgegeben werden konnen. Ferner sollten Ubergangsvorschriften einen bestimmten
Umgang mit den derzeit ausgegebenen effektiven Stucken aul3erhalb der
Depotverwahrung vorsehen.

1. Gesetzesvorschlag zur Regelung der Auslieferung von Anteilen, § 97 Abs. 1
KAGB

Grundgedanke von FATCA ist es, dass Investmentvermégen dann FATCA-konform sind,
wenn sich die Anteile an einem Investmentvermdgen in Depotverwahrung bei einem
FATCA-konformen Institut befinden. Dies gilt sowohl fur Anteile in Sammelverwahrung
gemal 88 5 und 9a DepotG (so genannte Girosammelverwahrung), als auch fur Anteile

® Habersack in: Minchner Kommentar, 8 800 BGB, Rn. 1ff.
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in Sonderverwahrung nach 8§ 2 DepotG (so genannte Streifbandverwahrung). In den
beiden vorgenannten Féllen muss das Investmentvermogen die Identifizierungs- und
Meldepflichten nach dem FATCA-Abkommen nicht erfullen.

Die Fondsgesellschaften kdnnen durch vertragliche und geschaftspolitische MaRnahmen
vorsehen, dass keine neuen effektiven Sticke in Form von Inhaberanteilen und
Gewinnanteilscheinen auferhalb der Depotverwahrung im Umlauf sind. Allerdings
bestehen nach dem DepotG zivilrechtliche Anspruche der Inhaber auf Auslieferung der
Wertpapiere gegeniiber den Wertpapiersammelbanken, sofern diese vertraglich nicht
ausgeschlossen sind. Dies kann z.B. Uber § 9a Abs. 3 DepotG zur Pflicht der Ausgabe
neuer effektiver Stucke flhren. Zur Umsetzung der Anforderungen des FATCA-
Abkommens an FATCA-konforme Finanzinstitute ist es deshalb erforderlich, eine
gesetzliche Regelung zu schaffen, die etwaige Auslieferungsanspriiche der Anteilinhaber
in Bezug auf ihre in Depotverwahrung befindlichen Anteile einschrankt. Um spatere
effektive Auslieferungen bis 2017 aus auslandischen Depots zu unterbinden, sollten
Depotibertrage nur noch auf inlandische Verwahrer erlaubt sein.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:

§ 97 KAGB:

In der Uberschrift wird das Wort ,Sammelverwahrung® durch ,Verwahrung“
ersetzt.

§ 97 Abs. 1 KAGB:

LAnteil- und Gewinnanteilscheine diurfen in Sammelverwahrung im Sinne des
Depotgesetzes nur genommen werden, wenn sie auf den Inhaber lauten oder
blanko indossiert sind.*

In 8§ 97 Abs. 1 werden nach Satz 1 folgende Satze neu angefugt:

,Eine  Sammelverwahrung ist nur mdglich, wenn die dem jeweiligen
Inhaberanteilschein zugehérigen, noch nicht falligen Gewinnanteilscheine
ebenfalls in Sammelverwahrung genommen werden. Inhaberanteil- und
Gewinnanteilscheine in Depotverwahrung kénnen nur in Form eines
Depotubertrags auf einen inlandischen Verwahrer ausgeliefert werden; bei
Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen in Sonderverwahrung bleibt ein
Anspruch auf Umwandlung in eine sammelverwahrte Gutschrift unberthrt. Bei
Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen in Sammelverwahrung ist eine
Auslieferung von einzelnen Inhaberanteil- und Gewinnanteilscheinen abweichend
von § 7 Absatz 1, § 8 und § 9a Abs. 3 DepotG ausgeschlossen.”

Die Regelung halt auch einer rechtlichen Uberpriifung stand. Hiernach muss der
Gesetzesvorschlag formell und materiell verfassungsmafig sein. In Betracht kommt ein
Eingriff in das Eigentumsrecht der Anteilinhaber nach Art. 14 Abs. 1 Satz 2 Grundgesetz



DeChert gigs.gm

LLP

fur die Bundesrepublik Deutschland (,GG"), der verfassungsrechtlich gerechtfertigt sein
misste.

a. Eingriff in den Schutzbereich der Eigentumsfreiheit

Hierzu misste ein Eingriff in den Schutzbereich der Eigentumsfreiheit der Anteilinhaber
vorliegen.

(1) Eroffnung des personlichen Schutzbereichs

Auf Art. 14 GG konnen sich inl&andische und auslandische natirliche Personen sowie
nach Art. 19 Abs. 3 GG inlandische juristische Personen des Privatrechts berufen. Damit
sind vom Schutzbereich der Vorschrift in personlicher Hinsicht samtliche Anleger der
Investmentvermdégen, die natlrliche Personen sind, erfasst. Anders beurteilt sich dies
hingegen fir auslandische professionelle- und semiprofessionelle Anleger nach § 1
Abs. 19 Nr. 31 und 32 KAGB, die keine natlrlichen Personen sind. Solche geniel3en
aufgrund Art. 19 Abs. 3 GG grundsatzlich keinen Grundrechtsschutz, da die Grundrechte
nur auf inlandische juristische Personen Anwendung finden. Eine Ausnahme gilt hier
jedoch fiir auslandische juristische Personen mit Sitz in der Européischen Union. Diese
sind ebenso wie inlandische juristische Personen Grundrechtstrager im Sinne von Art. 19
Abs. 3 GG, wenn ihre Tatigkeit einen hinreichenden Inlandsbezug aufweist, ,der die
Geltung der Grundrechte in gleicher Weise wie fir inlandische juristische Personen
geboten erscheinen lasst®™. Dies ist etwa der Fall, wenn die juristische Person in
Deutschland tatig wird und hier vor den Fachgerichten klagen und verklagt werden kann’.

Damit ist der Schutzbereich der Eigentumsfreiheit in persénlicher Hinsicht fir solche
Anleger erdffnet, die natlrliche Personen sind, als auch fir solche, bei denen es sich um
inlandische juristische Personen handelt oder juristische Personen aus einem
Mitgliedstaat der EU, deren Téatigkeit einen hinreichenden Inlandsbezug aufweist.

(2) Eroffnung des sachlichen Schutzbereichs

Der Schutzbereich misste auch in sachlicher Hinsicht ertffnet sein. Dies bedeutet, dass
die Fondsanteile an Investmentvermdgen dem Eigentumsschutz nach Art. 14 Abs. 1 GG
unterfallen missten.

Eigentum ist die Summe aller vermdgenswerten Rechte, die dem Einzelnen durch die
Gesetze zugewiesen sind und ihm eine private Nutzungs- oder Verfiigungsbefugnis
einraumen®. Der verfassungsrechtliche Eigentumsbegriff ist dabei weiter zu verstehen als

® BVerfG, Beschluss vom 19.07.2011 — 1 BvR 1916/09 = NJW 2011, 3431.
" BVerfG, Beschluss vom 19.07.2011 — 1 BVR 1916/09 = NJW 2011, 3428ff.
8 Axer in: Epping/Hillgruber, Beck OK GG, Art 14 GG, Rn. 42, 43.
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der zivilrechtliche und umfasst auch vermdgenswerte Rechte, etwa Forderungen. Dabei
schiitzt Art. 14 Abs. 1 GG das Sach- und das Geldeigentum gleichermaRen®.

Bei Anteilen an Sondervermdgen handelt es sich um ,Anteile sui generis“. Der Anteil
umfasst die Rechte des Anlegers in Bezug auf das Sondervermégen. Er entsteht mit
Abschluss  des  Investmentvertrags  zwischen dem  Anleger und  der
Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Verbuchung der Einlage des Anlegers auf dem
von der Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Verwahrstelle unterhaltenem
Sperrkonto™.

Welche Rechte der Anteil umfasst, hangt maRgeblich davon ab, wie die Beteiligung der
Anleger am Sondervermogen rechtlich ausgestaltet ist. Bei der so genannten
Miteigentumslésung erwerben die Anleger Miteigentum am Sondervermdgen. Der Anteil
umfasst dabei nicht nur die schuldrechtlichen Anspriiche des Anlegers, sondern auch den
Eigentumsanteil des Anlegers an den zum Sondervermdgen gehdrenden
Vermoégensgegenstanden. In Fallen der in § 97 KAGB geregelten Sammelverwahrung ist
hierunter das Miteigentum zu Bruchteilen am Sammeldepot zu verstehen. Insofern
erweckt hier die Formulierung des 895 Abs. 2 Satz 1 KAGB den unzutreffenden
Eindruck, dass mit der Ubertragung der schuldrechtlichen Anspriiche der dingliche
Miteigentumsanteil kraft Gesetzes blo3 mit Ubergehe. Vielmehr ist es richtig, dass
dingliche Rechte bereits vom Anteil umfasst sind, so dass diese bei Ubertragung des
Anteils originar — und nicht nur akzessorisch — mit diesem tibergehen'*.

Im Falle der so genannten ,Treuhandlésung“ verbleiben die Anteile hingegen im
Eigentum der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der Anleger ist jedoch der wirtschaftlich
Berechtigte aus dem Sondervermdgen. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist aufgrund
des zwischen Anleger und  Kapitalverwaltungsgesellschaft  geschlossenen
Investmentvertrags Treuhdnderin der Anleger und bei der Verwaltung des
Sondervermégens den Anlegerinteressen verpflichtet™.

° Axer in: Epping/Hillgruber, Beck OK, Art. 14 GG, Rn. 43, 54.

0 Beckmann in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Handbuch fiir das gesamte

Investmentwesen, § 33 InvG, Rn. 19ff.; Schmitz in: Berger/Steck/Libbehiisen, InvG Kommentar, §
33 InvG, Rn. 6ff.; Schott in: Emde/Dornseifer/Dreibus/Hdélscher, InvG Kommentar, § 33 InvG,
Rn. 3ff.

' Beckmann in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Handbuch fiir das gesamte

Investmentwesen, 8§ 33 InvG, Rn. 11ff; Schmitz in: Berger/Steck/Libbehisen, InvG Kommentar,
§ 33 InvG, Rn. 6ff.; Schott in: Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher, InvG Kommentar, § 33 InvG,
Rn. 3ff.

2 Beckmann in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Handbuch fiir das gesamte

Investmentwesen, 8§ 33 InvG, Rn. 19ff.; Schmitz in: Berger/Steck/Lubbehiisen, InvG Kommentar,
§ 30 InvG, Rn. 9ff.; Schott in: Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher, InvG Kommentar, 8 33 InvG,
Rn. 3ff.
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Gemall § 95 Abs. 1 Satz 1 KAGB werden die Anteile am Sondervermdgen in
Anteilscheinen verbrieft. Die Verbriefung bewirkt, dass der Anteil zu einem sachlichen
und verkehrsféahigen Gegenstand gemacht wird, denn die Verfigung Uber den in einem
Anteilschein verbrieften Anteil erfolgt nach sachenrechtlichen Grundséatzen.

Bei den Anteilscheinen an einem Investmentvermdgen handelt es sich um Wertpapiere
eigener Art. Sie besitzen zwar Ahnlichkeit zu Schuldverschreibungen im Sinne der
88 793ff. BGB, da sie im Wesentlichen den Auszahlungsanspruch gegeniber der
Kapitalverwaltungsgesellschaft verbriefen. Da sie aber auch Anspriiche gegeniber der
Verwahrstelle und im Falle der Miteigentumslésung den Miteigentumsanteil am
Investmentvermdgen verbriefen, gehen sie inhaltlich Gber Schuldverschreibungen hinaus.
Die Geltendmachung der verbrieften Anspriiche ist an die Vorlegung des Anteilscheins
geknipft'®.

Art. 14 Abs. 1 GG schiitzt das Wertpapier an sich und die darin verbrieften Forderungen.
Nicht in den Schutzbereich miteinbezogen ist der Marktwert des Wertpapiers. Eine
allgemeine Wertgarantie vermdgenswerter Rechtsposition gewahrleistet Art. 14
Abs. 1 GG damit nicht*,

Der Eigentumsschutz besteht dabei nicht nur fir Anteilinhaber, die Miteigentum am
Sondervermdgen haben. Vielmehr sind auch die Anleger von Sondervermdgen erfasst,
fur welche die Treuhandlésung gewahlt wurde, denn sie sind zwar nicht dinglich
berechtigt, allerdings sind sie als wirtschaftlich Berechtigte die eigentlich Betroffenen
durch etwaige Eingriffe. Es erscheint unter Berucksichtigung des verfassungsrechtlichen
Eigentumsbegriffs also zweckmafig, den wirtschaftlich Berechtigten in den Schutzbereich
des Grundrechts mit einzubeziehen.

(3) Eingriff

Ein Eingriff ist jedes staatliche Verhalten, das die Auslibung der grundrechtlichen Freiheit
rechtlich oder tatsachlich unméglich macht oder erschwert™.

Vorliegend liegt der Eingriff des vorgeschlagenen Gesetzesentwurfs in der Beschneidung
der Rechte der Anteilinhaber gegen die Depotstelle auf Auslieferung ihrer Anteile aus
dem Sammeldepot durch die Ausgabe von einzelnen Wertpapieren (effektiver Stiicke)
nach den 88 7 Abs.1, 8 und 9a Abs. 3 Satz 1 DepotG.

'3 Schmitz in: Berger/Steck/Luibbehiisen, InvG Kommentar, § 33 InvG, Rn. 9.
' BVerfG, Beschluss vom 5.2.2002 — 2 BVR 305/93 u.a.
1o Herdegen in: Maunz/Dirig, GG Kommentar, Art. 1 GG, Rn. 39.
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In § 97 KAGB ist die Verwahrung von Anteilscheinen in der Sammelverwahrung, d.h. die
Verbriefung der Anteilscheine durch eine Sammelurkunde (auch: Globalurkunde)
geregelt. Bei einer Globalurkunde bzw. Sammelurkunde handelt es sich um ein
Wertpapier, in welchem die Rechte mehrerer Anteilinhaber einheitlich verbrieft sind. Die
Rechte der einzelnen Anteilinhaber verlieren durch ihre Zusammenfassung in einer
Einzelurkunde ihre rechtliche Selbstandigkeit nicht. Dies ermdglicht einen stiickelosen
Effektenverkehr, da physische Einzelurkunden (= effektive Stiicke) nicht erforderlich sind,
was im Ergebnis die Depotverwaltung vereinfacht'®.

Nach den 88 7 Abs. 1, 8 und 9a Abs. 3 Satz 1 DepotG besteht ein Anspruch des
Anteilinhabers auf Einzelverbriefung seines Anteils, der in der Sammelverwahrung liegt.
Dieser Anspruch kann zwar nach § 9a Abs. 3 Satz 2 DepotG im Gesellschaftsvertrag der
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder in den Anlagebedingungen des
Investmentvermdgens abbedungen werden. Ist dies jedoch nicht der Fall, besteht der
Anspruch des Anteilinhabers auf Einzelverwahrung ohne Weiteres, sodass der
gesetzliche Ausschluss dieses Anspruchs einen Eingriff in den Schutzbereich der
Eigentumsfreiheit der Anteilinhaber darstellt.

b. Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Der Bundesgesetzgeber ist fir die Vornahme entsprechender Gesetzesanderungen
zustandig, da es sich hierbei nach Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG um das Recht der Wirtschaft
und damit um einen Gegenstand der konkurrierenden Gesetzgebung handelt.

Eine Enteignung liegt vor, wenn ein Gesetz final im konkreten Einzelfall die vollstandige
oder teilweise  Entziehung einer Eigentumsposition zur  Erfillung von
Gemeinwohlbelangen vorsieht. Sind diese Voraussetzungen nicht erfillt, so handelt es
sich bei dem Eingriff in die Eigentumsfreiheit um eine Inhalts- und
Schrankenbestimmung®’.

Bei der geplanten Gesetzesanderung handelt es sich weder um einen teilweisen noch
vollstandigen Entzug des Eigentums, denn das von Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzte
Wertpapier an sich und die darin verbriefte Forderung verbleiben beim Anleger. Lediglich
die Art der Verbriefung wird eingeschrankt durch den Ausschluss der Einzelverbriefung
der sich in Sammelverwahrung befindlichen Anteile. Aus diesem Grund liegt nach
unserer hier vertretenen Rechtsauffassung keine vollstdndige oder teilweise Entziehung
einer Eigentumsposition vor, so dass es sich um eine Inhalts- und Schrankenbestimmung
handelt.

8 Schott in: Emde/Dornseifer/Dreibus/Ho6lscher, InvG Kommentar, § 33 InvG, Rn. 17.

" BVerfG Urteil vom 07.12.2004 — 1 BvR 1804/03 = NJW 2005, 879, 880.
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(1) Legitimes Ziel

Der Gesetzesentwurf verfolgt den Zweck des Erhalts des Werts des
Investmentvermdgens durch Verhinderung einer Strafbesteuerung in den USA und
BuRgeldanordnungen gegentiber dem jeweiligen Investmentvermdgen und damit im
Ergebnis dem Erhalt des Werts des Fondsvermdgens fur die Anleger. Hierin ist
grundsatzlich ein legitimes Ziel im verfassungsrechtlichen Sinne zu sehen.

Allerdings ist zu beachten, dass die vorliegend geplante Gesetzesdnderung eine
Konsequenz  des  US-amerikanischen  Steuerrechts ist, soweit  deutsche
Investmentvermégen von der drohenden Strafbesteuerung von 30% fir nicht FATCA-
konforme Finanzinstitute betroffen sind. Bei der Erérterung des legitimen Ziels reicht es
deshalb nicht aus darauf abzustellen, dass mit dem Gesetz negative Konsequenzen fur
die Grundrechtstrager in einem anderen Staat abgewendet werden sollen, denn dies
bedeutete im Ergebnis eine unbedingte Unterwerfung unter das Recht ausléandischer
Staaten.

Das FATCA-Abkommen steht als volkerrechtlicher Vertrag nach Art. 59 GG in der
Normenhierarchie auf Ebene des einfachen Gesetzes und hat sich deshalb selbst an der
Verfassung messen zu lassen. In diesem Zusammenhang ist es erforderlich, dass die
durch das FATCA-Abkommen in Deutschland umgesetzten Regelungen des US-
amerikanischen FATCA-Gesetzes nicht in Widerspruch zur Deutschen Verfassung
stehen. Auch die in Deutschland nach dem FATCA-Abkommen zu erhebenden
BuRgelder gegen nicht FATCA-konforme Finanzinstitute lassen sich nur in diesem Falle
rechtfertigen.

Das US-amerikanische FATCA-Gesetz implementiert Melde- und Identizifierungspflichten
fur samtliche US-Investments, um eine Transparenz zu schaffen, die
Steuerhinterziehungen verhindern soll. Dieses Ziel ist auch ohne Weiteres mit dem
deutschen Verfassungsrecht vereinbar. Vor diesem Hintergrund sind auch die Ziele des
FATCA-Abkommens, welches die Anforderungen des FATCA-Gesetzes in Deutschland
umsetzt, als verfassungskonform zu bewerten. Zudem sind die Melde- und
Identifizierungspflichten nach dem FATCA-Abkommen wechselseitiger Natur. Dies
bedeutet, dass durch das FATCA-Abkommen nicht nur die US-amerikanischen, sondern
auch die deutschen Steuerbehorden entsprechende Informationen erhalten, die der
Transparenz und der Verhinderung von Steuerhinterziehungen in Deutschland dienen.

(2) Geeignetheit

Der Gesetzesentwurf dient der Eliminierung effektiver Sticke und ist damit auch
geeignet.
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(3) Erforderlichkeit

Das Mittel ist nur dann erforderlich, wenn es keine mildere Malinahme gibt, die
denselben Erfolg erzielt. Zu beachten ist, dass der Gesetzesvorschlag alle
Investmentvermdégen betrifft und nicht nur diese, die von der Regulierung durch das
FATCA-Abkommen betroffen sind. Es stellt sich demnach die Frage, ob fur die
Umsetzung des FATCA-Abkommens auch eine gesetzliche Regelung gewahlt werden
kann, die nur solche Investmentvermdgen erfasst, die auch vom FATCA-Abkommen
betroffen sind. Dies ist indes jedoch nicht méglich, denn solange noch effektive Stlicke
eines Investmentvermdgens im Umlauf sind, ist nicht auszuschlieBen, dass diese durch
einen US-Steuerpflichtigen erworben werden und somit eine FATCA-Relevanz entsteht.
Bei den als effektive Stiicke ausgegebenen Anteilscheinen am Investmentvermdgen
handelt es sich namlich um Inhaberpapiere, die sich dadurch auszeichnen, dass der
jeweilige Inhaber regelmaRig der Berechtigte ist. Das Inhaberpapier ist infolge seines
starken sachenrechtlichen Charakters weitgehend vom verbrieften Forderungsrecht
gelost. Eine Ubertragung erfolgt nach den Regelungen des BGB zum Erwerb des
Eigentums an beweglichen Sachen durch Einigung und Ubergabe gemalR 8§ 929ff.
BGB™. § 952 BGB findet keine Anwendung®®. Insoweit kann der Inhaber eines effektiven
Stlickes seinen Anteilschein jederzeit — auch an eine US-steuerpflichtige Person —
Ubertragen, ohne dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder eine Depotstelle hiervon
Kenntnis erlangt. Damit ist es erforderlich, dass mit der vorgeschlagenen
Gesetzesanderung die Ausgabe effektiver Sticke fur samtliche Investmentvermdgen
ausgeschlossen ist.

(4) Angemessenheit

Die Maflinahme ist angemessen, wenn der beabsichtigte Zweck nicht auf3er Verhéaltnis
zur Schwere des Eingriffs steht. Die Sammelverwahrung von Anteilscheinen an
Investmentvermdgen stellt den Regelfall in Deutschland dar. Die Anspriche des
einzelnen Anteilinhabers auf Auslieferung der Anteile nach den 88 7 Abs.1, 8 und 9a Abs.
3 DepotG sind dabei abdingbar, was sich bereits aus § 9a Abs. 3 Satz 2 DepotG ergibt™.
Dies bedeutet, dass Kapitalverwaltungsgesellschaften in inrem Gesellschaftsvertrag bzw.
den Anlagebedingungen das Recht der Anteilinhaber auf Einzelverbriefung ihrer Anteile
ohnehin ausschlieRen kdnnen. Von den Rechtswirkungen der Vorschrift betroffen sind
demnach nur die Anteilinhaber, deren Recht auf Einzelverbriefung nicht bereits
vertraglich ausgeschlossen ist. Aus der Maoglichkeit der Abdingbarkeit des
Auslieferungsanspruchs — welche in der Praxis die Regel darstellt — ergibt sich wiederum,

'8 Harter/Franke/Hogrefe/Seger, Wertpapiere in Theorie und Praxis, 4. Auflage 1993, S. 28.

19 Bassenge in: Palandt; § 952, Rn. 3; Fuller in: Minchner Kommentar, § 952 BGB, Rn. 6ff.;
streitig, ob dies auch fur Anteile in Sammelverwahrung gilt.

%0 Scherer/Martin in: Scherer, Depotgesetz Kommentar, § 9a DepotG, Rn. 39.
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dass der Gesetzgeber dem Anspruch auf Einzelverbriefung kein besonders
schutzenswertes Anlegerinteresse beimisst.

Zu beachten ist zudem, dass ohne die vorgeschlagene Gesetzesédnderung die deutschen
Investmentvermégen die Anforderungen an Finanzinstitute mit Ausnahmestatus nach
dem FATCA-Abkommen nicht erfillen kdnnen. In diesem Fall droht den betroffenen
Investmentvermdégen die Auferlegung von BuRgeldern sowie eine Strafbesteuerung in
den USA von 30%, was sich wiederum auf alle Anleger bzw. die Vermdgensinteressen
aller Anleger auswirken wiirde; auch auf Anleger, die keiner US-Steuerpflicht unterliegen
bzw. die ihre Anteile dem FATCA-Abkommen entsprechend im Sammeldepot halten.
Dies ware jedoch ein unbilliges Ergebnis, so dass die Interessen der Anleger, die ihre
Anteile im Depot verwahren und deren Verhalten die FATCA-Konformitdt des
Investmentvermégens gewahrleistet gegeniiber den Interessen der Anleger, die ihre
Anteile herausverlangen und deren Verhalten die FATCA-Konformitat des
Investmentvermdégens nicht gewahrleistet, Uberwiegen. Somit ist die Regelung auch
angemessen.

(5) Zitiergebot

Das Zitiergebot des Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG gilt nur fur solche gesetzlichen Vorschriften,
aufgrund derer ein Grundrecht eingeschréankt werden kann. Keine Anwendung hingegen
findet das Zitiergebot auf Inhalts- und Schrankenbestimmungen nach Art. 14 Abs. 1
Satz 2 GG, da es sich bei diesen Vorschriften um grundrechtspragende Vorschriften
handelt, die den normativen Gehalt der Eigentumsfreiheit erst festlegen®’. Das Zitiergebot
,Qilt nur flir die Gesetze, die darauf abzielen, ein Grundrecht Uber die in ihm selbst

angelegten Grenzen hinaus einzuschranken®.

2. Vorschlag fiir eine Ubergangsregelung

Neben dem Ausschluss der Ausgabe neuer effektiver Stiicke durch die Neufassung des
8§ 97 Abs. 1 KAGB, ist es zum Zwecke der Umsetzung der Anforderungen des FATCA-
Abkommens notwendig, im Umlauf befindliche effektive Stlicke aus dem Verkehr zu
ziehen.

a. § 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E

Nach dem FATCA-Abkommen sind deutsche Investmentvermégen dazu verpflichtet,
Sorge dafir zu tragen, dass nach dem 31. Dezember 2016 alle Anteile, die in effektiven
Stlicken verbrieft sind, eingeldst oder nicht mehr verkehrsfahig sind. Die Anleger missen
deshalb dazu angehalten werden, ihre in effektiven Stlicken verbrieften Anteile friihzeitig

L vgl. BVerfG vom 18.12.1968 - 1 BVR 638/64.
22 BVerfG vom 18.2.1970 - 2 BVR 531/68.
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in Depotverwahrung zu geben. Dabei ist es notwendig, dass die Verbriefung Uber eine
inlandische Wertpapiersammelbank erfolgt, denn nur in diesem Fall ist gewahrleistet,
dass die Melde- und ldentifizierungspflichten nach dem FATCA-Abkommen uber die
Depotstelle wahrgenommen werden. Ein auslandisches Institut ware mithin nicht
zwingend nach einem FATCA-Abkommen verpflichtet.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:

§ 356 KAGB-E (neu): Ubergangsvorschriften zu § 97 Abs. 1:

(1) ,Rechte aus nicht im Depot verwahrten Inhaberanteilscheinen und ab dem 1. Januar
2017 falligen Gewinnanteilscheinen an Publikumssondervermégen kénnen ab
Inkrafttreten dieses Gesetzes und solange nicht mehr geltend gemacht werden, bis diese
Inhaberanteilscheine sowie die zugehorigen noch nicht félligen Gewinnanteilscheine in
Sammelurkunden bei einer inlandischen Wertpapiersammelbank erfasst sind. Rechte aus
nicht im Depot verwahrten Inhaberanteilscheinen und ab dem 1. Januar 2017 falligen
Gewinnanteilscheinen an Spezialsondervermégen konnen ab Inkrafttreten dieses
Gesetzes und solange nicht mehr geltend gemacht werden, bis diese
Inhaberanteilscheine sowie die dazugehdrigen noch nicht falligen Gewinnanteilscheine in
einem inlandischem Depot verwahrt werden oder in Sammelurkunden bei einer
inlandischen Wertpapiersammelbank erfasst sind; dasselbe gilt fir Rechte aus
Inhaberanteilscheinen und ab dem 1. Januar 2017 féalligen Gewinnanteilscheinen, die in
einem auslandischen Depot verwahrt werden, sofern sie nicht in Sammelurkunden bei
einer inl&andischen Wertpapiersammelbank erfasst sind. Inhaber von vor dem 1. Januar
2017  fallig gewordenen Gewinnanteilscheinen eines Publikums- oder
Spezialsondervermégens kénnen gegen Vorlage dieser Gewinnanteilscheine die aus
diesen resultierenden Zahlungsanspriche noch bei einem Kreditinstitut oder der
Verwahrstelle des Publikums- oder Spezialsondervermdgens geltend machen; das vom
Inhaber direkt eingeschaltete Kreditinstitut oder die vom Inhaber direkt eingeschaltete
Verwahrstelle des Publikums- oder Spezialsondervermdgens muss hierfir fiir den
Inhaber ein Geldkonto errichten, auf das die Zahlungen geleistet werden.*

Durch vertragliche Regelungen ist es nicht mdglich, eine Eliminierung samtlicher bereits
ausgegebener effektiver Stlicke bzw. eine Depotverwahrung dieser effektiven Stlicke mit
hinreichender Sicherheit zu gewahrleisten. Deshalb ist es ndétig, eine gesetzliche
Regelung zu schaffen, durch welche die betroffenen Anleger dazu verpflichtet werden,
ihre effektiven Stiicke in Depotverwahrung zu geben. Um die Anforderungen des FATCA-
Abkommens an FATCA-konforme Finanzinstitute erfiilllen zu kdnnen, ist eine inlandische
Depotverwahrung bis spatestens Ende 2016 sicherzustellen.

Bei Spezialinvestmentvermdgen kann aufgrund des begrenzten Anlegerkreises tberprift
werden, ob die Anteile sich in Sammel- oder Sonderverwahrung befinden. Zudem wollen
einzelne Anleger von Spezialinvestmentvermdgen an der Sonderverwahrung festhalten.
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Daher ist — anders als bei Publikumsinvestmentvermdgen — zwar eine Depotverwahrung
obligatorisch, nicht aber eine Erfassung in einer Sammelurkunde. Bei
Publikumsinvestmentvermdgen kann aufgrund des unbekannten und unbegrenzten
Anlegerkreises nicht Uberprift werden, welche Anteile sich mdglicherweise in
Sonderverwahrung befinden. Lediglich bei einer Sammelverwahrung ist die Anzahl der
verwahrten Anteile Uberprifbar. Wirden die Anteilscheine in Sonderverwahrung gegeben
oder belassen, ware zum 31. Dezember 2016 nicht Gberprufbar, ob sich sdmtliche Stiicke
in Depotverwahrung befinden und ob die Rechte aus nicht eingelieferten Stiicken auf
einen Treuhdnder Ubergehen muissen (siehe hierzu unten den Gesetzesvorschlag zu §
356 Abs. 3 KAGB-E). Zudem wére es dem Treuhander nicht moglich, die Anzahl der in
der Sammelurkunde verbrieften Anteile zu erhohen, weil er zwar die Anzahl der sich im
Umlauf befindlichen effektiven Stiicke erkennen kann, nicht aber wie viele sich davon
eventuell in Sonderverwahrung befinden. Daher muss ein Gesetzesentwurf flr
Publikumsinvestmentvermégen ab 2017 zwingend die Verbriefung in Sammelurkunden
vorsehen. Da nur noch nicht fallige Gewinnanteilscheine in Sammelverwahrung
genommen werden konnen, kann diese Anforderung auch nur flr noch nicht fallige
Gewinnanteilscheine gelten. Zudem muss gewabhrleistet sein, dass bei Einlésung falliger
Gewinnanteilscheine vor 2017 die Verwahrstelle oder Bank des Sondervermégens ein
Konto errichtet, damit Ziffer 11.B.4.ii)) der Anlage Il zum FATCA-Abkommen ebenfalls
erfallt ist.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:

(2) Inhaberanteilscheine, einschlief3lich der noch nicht falligen
Gewinnanteilscheine an Publikumssondervermdgen, die nicht im Depot verwahrt
werden, sind vom Inhaber unverziiglich, aber spatestens bis zum 31. Dezember
2016 in inlandische Depotverwahrung zu geben; sie sind in Sammelverwahrung
bei einer inlandischen Wertpapiersammelbank zu geben und in Sammelurkunden
zu erfassen. Inhaberanteilscheine einschlieBlich der noch nicht félligen
Gewinnanteilscheine an  Spezialsondervermdgen, die nicht in einer
Sammelurkunde erfasst sind und die nicht in einem Depot oder im auslandischen
Depot verwahrt werden, sind vom Inhaber vor dem 1. Januar 2017 in inlandische
Depotverwahrung zu geben. Bei der Sammelverwahrung gilt 8 97 Absatz 1 Satz 2
entsprechend.”

Die Regelung halt auch einer rechtlichen Uberpriifung stand. Hiernach muss der
Gesetzesvorschlag formell und materiell verfassungsmaRig sein.

In Betracht kommt ein Eingriff in das Eigentumsrecht der Anteilinhaber nach
Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG, der verfassungsrechtlich gerechtfertigt sein musste.
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(1) Eingriff in den Schutzbereich der Eigentumsfreiheit

Fraglich ist, ob der Gesetzesentwurf Uberhaupt in den Schutzbereich der
Eigentumsfreiheit eingreift. Wie vorstehend unter E.lll.1.a.(3) bereits ausgefiihrt wurde,
schitzt die Eigentumsfreiheit das Wertpapier an sich und die darin verbrieften
Forderungen. Vorliegend wird den Anlegern nach 8356 Abs. 1 KAGB-E die
Geltendmachung ihrer Rechte aus dem Anteilschein solange verwehrt, wie sich dieser
nicht in Depotverwahrung befindet. Diese Vorschrift dient dazu, die Verpflichtung der
Anleger aus 8 356 Abs. 2 KAGB-E, ihre Anteile in Depotverwahrung zu geben,
praxistauglich auszugestalten. Denn ohne die Konsequenz des § 356 Abs. 1 KAGB-E
bestlinde fiir die Anleger zunachst keine Motivation, ihrer Verpflichtung aus 8 356 Abs. 2
KAGB-E nachzukommen und ihre Anteile in Depotverwahrung zu geben.

Rechte aus in Depotverwahrung befindlichen Anteilen kénnen weiterhin uneingeschrankt
geltend gemacht werden. Es kommt also entscheidend darauf an, ob in Depotverwahrung
gehaltene Anteile gegeniber in effektiven Sticken verbrieften Anteilen ein
eigentumsrechtliches Minus im verfassungsrechtlichen Sinne darstellen. Hier muss
zwischen der Sammel- und der Sonderverwahrung unterschieden werden.

Gemall 8 6 Abs. 1 Satz 1 DepotG entsteht mit dem Zeitpunkt des Eingangs des
Anteilscheins am Investmentvermégen in die Sammelverwahrung flr den bisherigen
Eigentimer Miteigentum nach Bruchteilen an dem zum Sammelbestand des Verwahrers
gehorenden Anteilscheinen derselben Art. Dies bedeutet, dass der Anleger durch
Einlieferung des Anteilscheins in die Sammelverwahrung das Alleineigentum an den
Anteilscheinen verliert und stattdessen Miteigentum an samtlichen zum Sammelbestand
gehérenden Anteilscheinen gleicher Art erwirbt®. Damit greift die Verpflichtung zur
Abgabe und Eliminierung effektiver Stiicke in die Eigentumsfreiheit ein, da sich hierdurch
unmittelbar eine Verénderung der Eigentimerposition der Anleger ergibt.

Bei der Sonderverwahrung nach 8 2 DepotG werden die Anteilscheine unter &uf3erlich
erkennbarer Bezeichnung jedes Anlegers im Depot verwahrt. Durch die Abgabe der
Anteilscheine in die Depotverwahrung andert sich die Eigentumslage nicht. Die Anleger
bleiben weiterhin Alleineigentimer ihrer Anteilscheine*. Die Sonderverwahrung hat
jedoch Einfluss auf die Besitzposition der Anleger. Durch die Sonderverwahrung verlieren
die Anleger den unmittelbaren Besitz, welcher nunmehr auf den Verwahrer Gibergeht. Sie
werden mittelbare Besitzer der Anteilscheine®. Hierdurch erfahren die Anleger eine

% Rogner in: Scherer Depotgesetz Kommentar, § 6 DepotG, Rn. 2; Schmidt in: Minchner

Kommentar, 8 1008 BGB, Rn. 29ff.

% Scherer/Lober in: Scherer Depotgesetz Kommentar, § 2 DepotG, Rn. 2; Schmidt in: Munchner
Kommentar, § 1008 BGB, Rn. 27.

% Scherer/Lober in: Scherer Depotgesetz Kommentar, § 2 DepotG, Rn. 2.
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Einschrankung in ihrer Besitzposition, da der unmittelbare Besitz im Allgemeinen groRRere
Eingriffsmoglichkeiten des Besitzers auf den Gegenstand bietet, als der mittelbare
Besitz?®. Auch der Besitz ist eine von der Eigentumsfreiheit nach Art. 14 Abs. 1 GG
erfasste Rechtsposition, weshalb auch in der Verpflichtung zur Abgabe der Anteilscheine
in die Sonderverwahrung ein Eingriff in die Eigentumsfreiheit gesehen werden kann®’.

Indes kommt es bei der Beurteilung der Frage, ob ein Eingriff in die Eigentumsfreiheit
vorliegt, nicht darauf an, ob durch die Depotverwahrung im Vergleich zur Verbriefung in
effektiven Stlicken eine Einbul3e der Verkehrsfahigkeit der Anteilscheine zu verzeichnen
ist. Die reine Verkehrsfahigkeit eines Wertpapiers ist nicht vom Schutzbereich des Art. 14
Abs. 1 GG erfasst. Die Verkehrsfahigkeit eines Wertpapiers kann zwar eine Eigenschaft
des Eigentums darstellen. Eine erhdhte Verkehrsfahigkeit eines Wertpapiers stellt jedoch
schlussendlich eine ,schlichte Ertrags- und Handelschance® dar, die vom Schutzbereich
der Eigentumsfreiheit nicht erfasst wird?®.

(2) Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Der Bundesgesetzgeber ist fir die Vornahme entsprechender Gesetzesanderungen
zustandig, da es sich hierbei nach Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG um das Recht der Wirtschaft
und damit um einen Gegenstand der konkurrierenden Gesetzgebung handelt.

Eine Enteignung liegt vor, wenn ein Gesetz final im konkreten Einzelfall die vollstandige
oder teilweise  Entziehung einer Eigentumsposition zur  Erfillung  von
Gemeinwohlbelangen vorsieht. Sind diese Voraussetzungen nicht erfiillt, so handelt es
sich bei dem Eingriff in die Eigentumsfreiheit um eine Inhalts- und
Schrankenbestimmung. Durch die MaRnahmen nach § 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E wird
den betroffenen Anlegern das Eigentum an den Anteilscheinen und damit im Fall der
Miteigentumslésung der Miteigentumsanteil am Sondervermdgen bzw. den zum
Sondervermdgen gehdrenden Vermdgensgegenstanden nicht entzogen. Die Anleger
werden jedoch solange in der Ausiibung ihrer Rechte aus dem Anteil beschrankt, als sie
diesen nicht in Depotverwahrung gegeben haben. Gegebenenfalls kann auch eine
Nutzungsbeschrankung eine Enteignung im verfassungsrechtlichen Sinne darstellen.
Voraussetzung hierfur ware jedoch eine sehr erhebliche Nutzungsbeschrénkung, die im
Ergebnis zu einer Entwertung des vermdgenswerten Rechts fiihrt”. Dies ist vorliegend
jedoch nicht gegeben, da die Beschrankung der Anleger in der Ausiibung ihrer Rechte
aus dem Anteil nur voribergehend ist. Sobald die Anleger ihre Anteilscheine ins Depot

% Fritzsche in: Bamberger/Roth, Beck OK BGB, § 868 BGB, Rn. 37, 38.
2 Papier in: Maunz/Dirig Grundgesetz Kommentar, Art. 14 GG, Rn. 202.

%8 BVerfG Urteil vom 11.07.2012 — 1 BvR 3142/07, 1 BVR 1569/08, 1 BVR 1569/08 (zum Delisting
bdrsennotierter Aktien).

# vgl. Axer in: Beck OK, Art. 14 GG, Rn. 80.
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geben, kénnen sie auch wieder ihre Rechte geltend machen. Aus diesem Grund handelt
es sich bei den MafRnahmen nach 8§ 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E nicht um eine Enteignung,
sondern um eine Inhalts- und Schrankenbestimmung.

(a) Legitimes Ziel

Der Gesetzesentwurf vefolgt den Zweck des Erhalts des Werts des
Investmentvermégens durch Verhinderung von Strafbesteuerung in den USA und
BuRgeldanordnungen gegen die deutschen Investmentvermégen und damit im Ergebnis
dem Erhalt des Werts des Fondsvermogens fur die Anleger. Hierin ist ein legitimes Ziel
zu sehen (vgl. oben unter E.l11.1.b.(1)).

(b) Geeignetheit

Der Gesetzesentwurf dient der Eliminierung effektiver Sticke und ist damit auch
geeignet.

(c) Erforderlichkeit

Die Regelungen sind auch erforderlich. Die Umsetzung des FATCA-Abkommens kann
nur durch die vollstandige Eliminierung aller effektiven Stiicke erfolgen, was wiederum
voraussetzt, dass samtliche Anteilscheine in Depotverwahrung gehalten werden (vgl.
hierzu oben unter E.lIl.1.b.(3)). Um sicherzustellen, dass alle effektiven Stiicke vor dem
1. Januar 2017 eingetauscht werden oder nicht mehr verkehrsfahig sind, muss der
Gesetzgeber entsprechende Ubergangsregelungen etablieren. Dabei steht dem
Gesetzgeber ein gewisser Gestaltungsspielraum zu.

Eine gesetzliche Regelung, die die Anleger zur Abgabe ihrer effektiven Stiicke in die
Depotverwahrung verpflichtet, ohne die Nicht-Abgabe an rechtliche Konsequenzen zu
koppeln, wirde bei den Anlegern wohl kaum die Motivation hervorrufen, ihrer
Verpflichtung auch tatsachlich nachzukommen und ware damit nicht geeignet. Deshalb
ist es notwendig, negative rechtliche Konsequenzen flur die Anleger, die ihre effektiven
Sticke entgegen ihrer Verpflichtung nicht in Depotverwahrung geben, anzuordnen, um
einen Anreiz zum gesetzeskonformen Verhalten zu schaffen. Dies erfolgt nach dem
Gesetzesentwurf durch 8§ 356 Abs. 1 KAGB-E. Hiernach konnen die Rechte aus
Anteilscheinen, die sich nicht in Depotverwahrung befinden, nicht geltend gemacht
werden. Damit mussen die Anleger ihre effektiven Stiicke zwingend in Depotverwahrung
geben, um die Rechte aus ihren Anteilscheinen geltend machen zu kénnen. Dabei
handelt es sich auch um das mildeste Mittel, da etwa eine alternativ in Betracht
kommende Auferlegung von Bul3geldern im Falle der Nicht-Abgabe der Anteilscheine in
Depotverwahrung, eine intensivere MalRnahme darstellen wirde. Es ist zudem
zweifelhaft, ob eine solche Malnahme gleich geeignet ware, da hierdurch nicht
automatisch die FATCA-Anforderungen erfillt waren.
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(d) Angemessenheit

Der Gesetzesvorschlag ist auch angemessen. Hierdurch sollen den Anlegern keine
Rechte aus den Anteilscheinen entzogen und sie nicht dauerhaft in ihren Rechten aus
den Anteilscheinen beschnitten werden. Vielmehr sollen sie zu einer frihzeitigen
Depoteinlieferung motiviert werden, da sie ab Einlieferung ihrer Anteile ins Depot
samtliche Rechte sofort uneingeschrankt wieder ausiben kénnen.

Die Regelungen bieten den Inhabern nicht depotverwahrter Anteile zudem die
Moglichkeit, ihre Anteile frihzeitig in Depotverwahrung zu geben und damit zu
vermeiden, dass die intensiveren Rechtsfolgen des § 356 KAGB-E Abs. 3 (siehe unten)
ab 2017 eintreten.

Zu beachten ist zudem, dass ohne die vorgeschlagene Gesetzesédnderung
Investmentvermdégen nicht die Anforderungen an Finanzinstititute mit Ausnahmestatus
nach dem FATCA-Abkommen erfillen kénnen. In diesem Fall droht den betroffenen
Investmentvermdégen die Auferlegung von BuR3geldern sowie eine Strafbesteuerung in
den USA von 30%, was sich wiederum auf alle Anleger auswirken wiirde — auch auf
solche, die keiner US-Steuerpflicht unterliegen bzw. die ihre Anteile dem FATCA-
Abkommen entsprechend im Sammeldepot halten. Dies bedeutete jedoch ein unbilliges
Ergebnis, so dass die Interessen der Anleger, die ihre Anteile im Depot verwahren und
deren Verhalten die FATCA-Konformitdt des Investmentvermdgens gewahrleistet
gegenlber den Interessen der Anleger, die ihre Anteile herausverlangen und deren
Verhalten die FATCA-Konformitat des Investmentvermdgens nicht gewdhrleistet,
Uberwiegen. Somit ist die Regelung auch angemessen.

b. 8 356 Abs. 3, Abs. 4 und Abs. 5 KAGB-E

Aufgrund der Ubergangsregelungen nach Ziffer 1.LB der Anlage Il des FATCA-
Abkommens muss sichergestellt werden, dass effektive Inhaberanteile nach Ablauf des
31. Dezember 2016 nicht mehr verkehrsfahig sind. Es muss daher eine Regelung
gefunden werden, durch die verhindert wird, dass die Anleger etwaige Anspriiche aus
ihren Anteilen geltend machen kdnnen, solange sich diese nicht in Depotverwahrung
befinden. Andererseits ist es geboten, eine rechtliche Losung zu finden, die den Anlegern
nicht dauerhaft das Eigentum entzieht, um den Eingriff in die Eigentumsfreiheit mdglichst
gering zu halten. Es bietet sich daher an, die Rechte der Anleger zunadchst auf die
Verwahrstelle als Treuhander Gbergehen zu lassen.

Zudem wird fir den Fall der Sonderverwahrung von Inhaberanteilen von
Spezialsondervermégen bestimmt, dass eine inlandische Depotverwahrung nur vorliegt,
wenn die Anteilscheine bis zum 31. Dezember 2016 bei der Verwahrstelle des Fonds
verwahrt werden. Nur so kann die Verwahrstelle aus einer Hand Uberprifen, in welchem
Umfang Rechte aus Inhaberanteilscheinen an Spezialsondervermégen auf die
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inlandische Verwahrstelle als Treuhander Ubergehen und mittels Sammelurkunde zu
verbriefen sind.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:

(3) ,Rechte aus Inhaberanteilscheinen und dazugehdérigen noch nicht félligen
Gewinnanteilscheinen an einem Publikumssondervermdgen, die sich mit Ablauf
des 31. Dezember 2016 nicht in Sammelverwahrung im Sinne des Absatzes 2
Satz 1 befinden, sowie Rechte aus Inhaberanteilscheinen und dazugehérigen
noch nicht falligen Gewinnanteilscheinen an Spezialsondervermdgen, die sich mit
Ablauf des 31. Dezember 2016 nicht in inlandischer Depotverwahrung befinden,
gehen zusammen mit den entsprechenden Rechten am jeweiligen
Sondervermdgen zum 1. Januar 2017 auf die inlandische Verwahrstelle als
Treuhander Uber; eine Geltendmachung durch den Anleger ist ausgeschlossen.
Die Rechte sind durch die Verwahrstelle in einer Sammelurkunde bei einer
inlandischen Wertpapiersammelbank zu erfassen. Dabei werden die Rechte aus
den Inhaberanteilscheinen und den dazugehdrigen noch nicht falligen
Gewinnanteilscheinen gemeinsam in Sammelurkunden erfasst.
Inhaberanteilscheine und dazugehérige noch nicht fallige Gewinnanteilscheine an
Spezialsondervermdgen, die sich nicht in Sonderverwahrung bei der inlandischen
Verwahrstelle oder in Sammelverwahrung befinden, gelten im Sinne dieser
Vorschrift als nicht in der Depotverwahrung befindend.“

Die Anleger werden durch die Regelungen des 8 356 Abs. 3 KAGB-E aus ihrer
Eigentimerposition verdrangt. lhnen soll aber nicht dauerhaft die Mdglichkeit entzogen
werden, die sich aus ihrer Eigentimerposition ergebenden Rechte aus den Anteilen am
Investmentvermdégen geltend zu machen. Gleichzeitig muss jedoch gewahrleistet werden,
dass die sich nunmehr wegen 8§ 356 Abs. 3 KAGB-E in Depotverwahrung befindlichen
Anteilscheine nicht wieder wirksam als effektive Stiicke in den Verkehr gelangen kénnen.
Aus diesem Grunde empfiehlt sich eine Regelung, nach welcher die Anleger die
Ubertragung ihrer auf den Treugeber (bergegangenen Rechte aus den Anteilen am
Sondervermdgen, Zug-um-Zug gegen Einreichung der Inhaberanteilscheine und der
dazugehorigen noch nicht falligen Gewinnanteilscheine verlangen kénnen.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwéagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:

(4) ,Ab 1. Januar 2017 kénnen sich die Inhaber der Inhaberanteilscheine und der
betroffenen noch nicht falligen Gewinnanteilscheine nur durch Vorlage des
Inhaberanteilscheins und  der dazugehdrigen noch  nicht  falligen
Gewinnanteilscheine gegeniber der inlandischen Verwahrstelle als Treugeber
ausweisen. Der Treugeber kann von der Verwahrstelle die Ubertragung der nach
Absatz 3 Ubergegangenen Rechte sowie die Herausgabe des im Rahmen des
Treuhandverhaltnisses Erlangten verlangen. Soweit es sich bei dem Erlangten um
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Inhaberanteilscheine  und  die  dazugehdrigen noch  nicht  falligen
Gewinnanteilscheine handelt, kann die Herausgabe nur durch einen
Depotibertrag des den jeweiligen Inhaber betreffenden Anteils an der
entsprechenden Sammelurkunde Zug um Zug gegen Einreichung der
Inhaberanteilscheine  und  der  dazugehdrigen noch nicht  falligen
Gewinnanteilscheine erfolgen. Die Herausgabe von im Rahmen des
Treuhandverhaltnisses erlangter Geldzahlungen erfolgt nur durch Uberweisung
auf ein Geldkonto, hinsichtlich dessen der Treugeber Kontoinhaber oder
Mitkontoinhaber ist, bei einem Kreditinstitut. Soweit der Treugeber Inhaber von ab
dem 1. Januar 2017 bereits fallig gewordenen Gewinnanteilscheinen oder von
Inhaberanteilscheinen  ohne  die  zugehérigen noch  nicht  falligen
Gewinnanteilscheine ist und diese einreicht, hat der Treuhander die daraus auf
den Treuhander (bergegangenen Zahlungsanspriiche gegenidber dem
Sondervermdgen geltend zu machen und dem Treugeber auf ein Geldkonto bei
einem Kreditinstitut zu Gberweisen, dessen Kontoinhaber oder Mitkontoinhaber
der Treugeber ist; die auf die so vorgelegten Inhaberanteilscheine entfallenden
treuhanderisch gehaltenen Anteilscheine sind gemaf § 98 KAGB zurtickzugeben.
Die Verwahrstelle kann schuldbefreiend an den Inhaber des Inhaberanteil- bzw.
Gewinnanteilscheins leisten. Erlangte Geldzahlungen sind nicht von der
Verwahrstelle zu verzinsen.”

Zur Legitimation nach § 356 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E miussen lediglich die noch
nicht falligen Gewinnanteilscheine vorgelegt werden. Die Vorlage falliger Scheine
regelt 8 356 Abs. 1 Satz 5 KAGB-E. L0st ein Anleger beispielsweise am 1. Januar
2019 ein, so muss er fir die Geltendmachung seiner Rechte nur
Inhaberanteilscheine und noch nicht féallige Gewinnanteilscheine seit dem 1.
Januar 2019 vorlegen, um einen Depotubertrag zu veranlassen. Hat er gleichwohl
auch noch Gewinnanteilscheine fir 2017 und 2018, ist das ein Fall des § 356 Abs.
1 Satz 5 KAGB-E, bei dem der Treugeber eben auch Inhaber ,von ab dem 1.
Januar 2017 bereits fallig gewordenen Gewinnanteilscheinen® ist. Hier bekommt
er nur eine Auszahlung auf ein Konto.

Die Ubernahme der Treuh&andertatigkeit bedeutet fur die Verwahrstelle einen
erhdhten Aufwand. Daher ist die Anordnung einer zeitlich unbegrenzten
Treuh&anderschaft nicht gerechtfertigt. Es ist gesetzlich festzulegen, zu welchem
Zeitpunkt die Pflichten der Verwahrstelle als Treuhander enden. Hierfur erscheint
ein Zeitraum von 15 Jahren angemessen. Nach Ablauf dieses Zeitraums hat die
Verwahrstelle die Madoglichkeit, die nicht herausverlangten Anteile und
Geldzahlungen schuldbefreiend zu hinterlegen. Die Hinterlegung richtet sich nach
den allgemeinen Vorschriften der 88§ 372ff. BGB.

Auf Grundlage der vorstehenden Erwagungen resultiert folgender Gesetzesvorschlag:
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(5) ,Treugeber, die sich bis zum 31. Dezember 2032 nicht durch Vorlage ihres
Inhaberanteilscheins und Gewinnanteilscheine gegentber der Verwahrstelle
ausgewiesen haben, gelten als mit der Annahme des Treuguts sowie des im
Rahmen des Treuhandverhéltnisses Erlangten in Verzug. Die Verwahrstelle kann
das Treugut sowie das im Rahmen des Treuhandverhaltnisses Erlangte
hinterlegen.”

(1) Eingriff in den Schutzbereich der Eigentumsfreiheit

Art. 14 Abs. 1 GG schiitzt das Wertpapier an sich und die darin verbrieften Forderungen.
Durch die Regelung des § 356 Abs. 3 KAGB-E verliert der Anleger zunachst seine
Rechte aus dem Anteilschein mitsamt seiner Eigentimerstellung an die Verwahrstelle als
Treugeber. Die Rechte aus dem Anteil gehen auf den Treuh&nder Uber, wobei im Falle
der Miteigentumslésung auch der Miteigentumsanteil am Sondervermégen bzw. an den
zum Sondervermdgen gehodrenden Vermogensgegenstdnden erfasst ist. Mit dem
Ubergang der Rechte erfolgt gleichzeitig eine Erfassung der Anteilscheine in
Sammelverwahrung.

Da das effektive Stiick hiernach keine Rechte mehr verbrieft, verbleibt es als reines
.ldentifikationspapier beim Anleger. Es dient fortan nur noch zur Identifikation des
Anlegers vor dem Treuhdnder, damit der Anleger seine schuldrechtlichen
Ubertragungsanspriiche gegeniiber dem Treuhdnder geltend machen kann. Hierbei
verliert das effektive Stlick seinen Charakter als Inhaberpapier, weil das Recht aus dem
Papier nicht mehr dem Recht am Papier folgt, da alle Rechte aus dem Papier auf die
Verwahrstelle als Treuhander tGbergehen.

Der Anleger muss sich nach 8 356 Abs. 4 KAGB-E durch Vorlage des
Inhaberanteilscheins oder Gewinnanteilscheine gegeniiber dem Treugeber ausweisen,
um die (Ruck-)Ubertragung der auf diesen (ibergegangenen Rechte aus dem
Anteilschein verlangen zu kdnnen. Der in § 356 Abs. 3 und 4 KAGB-E geregelte
Tatbestand ist daher an § 356 Abs. 1 und 2 KAGB angelehnt. In beiden Féllen kdénnen
die Anleger die Rechte aus den Anteilen am Sondervermdgen nicht geltend machen,
wenn sie diese nicht rechtzeitig in Depotverwahrung gegeben haben. Der Unterschied
der beiden Vorschriften besteht darin, dass es im Falle des 8 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E
dem Anleger nur solange verwehrt bleibt, die Rechte aus seinem Anteilschein geltend zu
machen, bis er diesen in Depotverwahrung gegeben hat. Im Falle des § 356 Abs. 3 und 4
KAGB-E erfolgt ein Rechtsiibergang der Rechte aus dem Anteilschein auf die
Verwahrstelle als Treugeber und die Anteilscheine werden in Depotverwahrung gegeben.
Die Rechte aus dem Anteilschein kénnen die Anleger erst dann (wieder) geltend machen,
wenn sie sich durch Vorlage des Inhaberanteilscheins und des Gewinnanteilscheine
gegeniuber dem Treuhander ausgewiesen haben und diese dem Treuhdnder (Zug um
Zug gegen Depotiibertrag) Ubertragen haben. Damit handelt es sich bei der MalRBhahme
des § 356 Abs. 3 und 4 KAGB-E um wesentlich intensivere Mal3hahmen als bei dieser
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nach § 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E. Liegt — wie oben unter E.lll.2.a bereits ausgefuhrt — in
dem Gesetzesvorschlag des § 356 Abs. 1 und 2 KAGB-E ein Eingriff in die
verfassungsrechtlich garantierte Eigentumsfreiheit der Anleger nach Art. 14 Abs. 1 Satz 2
GG vor, so besteht bei den Malinhahmen nach 8§ 356 Abs. 3 und 4 KAGB-E ein solcher
Eingriff erst recht.

(2) Verfassungsrechtliche Rechtfertigung

Der Bundesgesetzgeber ist fir die Vornahme entsprechender Gesetzesédnderungen
zustandig, da es sich hierbei nach Art. 74 Abs. 1 Nr. 11 GG um das Recht der Wirtschaft
und damit um einen Gegenstand der konkurrierenden Gesetzgebung handelt.

Bei der geplanten Gesetzesanderung gehen alle Rechte aus den effektiven Stiicken, das
hei’t im Falle der Miteigentumslésung auch der Miteigentumsanteil des Anlegers am
Sondervermdgen bzw. den zum Sondervermégen gehdrenden Vermogensgegenstanden,
auf die Verwahrstelle als Treuhander tber. Fraglich ist insofern, ob es sich hierbei um
eine Enteignung im Sinne des Art. 14 Abs. 3 GG handelt. Eine Enteignung liegt vor, wenn
ein Gesetz final im konkreten Einzelfall die vollstandige oder teilweise Entziehung einer
Eigentumsposition zur Erfiullung von Gemeinwohlbelangen vorsieht. Sind diese
Voraussetzungen nicht erflillt, so handelt es sich bei dem Eingriff in die Eigentumsfreiheit
um eine Inhalts- und Schrankenbestimmung.

Zwar fuhrt die Gesetzesanderung gegebenenfalls zu einem vollstdndigen
Eigentumsentzug in Bezug auf einen etwaigen Miteigentumsanteil am Sondervermdgen
bzw. den zum Sondervermdgen gehérenden Vermdgensgegenstanden. Die blol3e
Entziehung einer Eigentumsposition bedeutet aber nicht zwangslaufig eine Enteignung im
verfassungsrechtlichen Sinne®.

,Mit der Enteignung greift der Staat auf das Eigentum des Einzelnen zu. Sie ist auf die
vollstandige oder teilweise Entziehung konkreter subjektiver, durch Art. 14 Abs. 1
Satz 1 GG gewahrleisteter Rechtspositionen zur Erfullung bestimmter o6ffentlicher
Aufgaben gerichtet. Die Enteignung setzt den Entzug konkreter Rechtspositionen voraus,
aber nicht jeder Entzug ist eine Enteignung i.S. von Art. 14 Abs. 3 GG. Diese ist
beschrankt auf solche Falle, in denen Guter hoheitlich beschafft werden, mit denen ein
konkretes, der Erfullung offentlicher Aufgaben dienendes Vorhaben durchgefiihrt werden
soll. Ist mit dem Entzug bestehender Rechtspositionen der Ausgleich privater Interessen
beabsichtigt, kann es sich nur um eine Inhalts- und Schrankenbestimmung des

Eigentums handeln®".*

%0 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 22.5.2001 — 1 BvR 1512/97 und 1677/97.
% BVerfG, Beschluss vom 22.5.2001 — 1 BvR 1512/97 und 1677/97.
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Vorliegend dient die geplante Gesetzesanderung in erster Linie dem Schutz privater
Interessen: Die Vorschrift soll gewahrleisten, dass Investmentvermdgen als von der
Ausnahmeregelung erfasste Finanzinstitute im Sinne des FATCA-Abkommens
gualifizieren. Die ansonsten fir sie geltenden Melde- und Identifizierungspflichten
konnten die betroffenen Investmentvermogen nicht erfillen und liefen damit in die Gefahr
einer Strafbesteuerung oder BuRRgeldanordnung. In diesem Fall wirde ein betroffenes
Investmentvermdgen durch den Betrag der Strafbesteuerung bzw. des Buf3geldes
geschmalert und somit auch der Wert der Anteile der Anleger des Investmentvermdgens.
Somit dient die vorgeschlagene Gesetzesanderung auch dem Erhalt des
Fondsvermdgens und damit den Anlegern des Investmentvermdgens.

Daneben besteht aber auch ein 6ffentliches Interesse an der Einhaltung des FATCA-
Abkommens durch die betroffenen Investmentvermégen, denn das Abkommen férdert die
Steuerehrlichkeit und soll Steuerhinterziehungen verhindern. Fraglich ist, ob dieses
offentliche Interesse an der Forderung der Steuerehrlichkeit und der Préavention von
Steuerhinterziehungen einen Gemeinwohlbelang im Sinne des Art. 14 Abs. 3 GG
darstellt.

Hierbei ist zu beachten, dass rein fiskalische Interessen keinen ausreichenden
Gemeinwohlbelang darstellen®. Im Fall der Enteignung geht ,die 6ffentliche Gewalt aus
eigenem Interesse aktiv, offensiv gegen den Privateigentiimer vor, weil sie sein Eigentum
fur einen offentlichen Zweck braucht®*“. Besteht von Seiten des Staates jedoch kein
Interesse am Eigentum selbst, weil der Staat das Eigentum nicht selbst nutzen will,
sondern steht der verfolgte Gemeinwohlbelang in Zusammenhang mit der Nutzung der
entzogenen Eigentumsposition, etwa weil von dieser eine Gefahr ausgeht, so liegt eine
Inhalts- und Schrankenbestimmung vor®*.

Vorliegend erfolgt der Eigentumsentzug an den Anteilen an den Dbetroffenen
Investmentvermdgen nicht etwa, weil das Anteilseigentum fir Offentliche Zwecke
.gebraucht® wird. Vielmehr ist der Eigentumsentzug Selbstzweck, denn nur hierdurch
konnen die gesetzlichen Anforderungen des FATCA-Abkommens an FATCA-konforme
Finanzinstitute erflillt werden. Damit erschdpft sich das 6ffentliche Interesse im Interesse
an der Gewahrleistung der Einhaltung gesetzlicher Vorschriften. Deshalb besteht kein
selbstandiger Gemeinwohlbelang, der mit dem Entzug des Eigentums an den Anteilen an
den betroffenen Investmentvermogen verfolgt wird. Vielmehr steht das o6ffentliche
Interesse an der Erfullung der gesetzlichen Anforderungen des FATCA-Abkommens an
FATCA-konforme Finanzinstitute in direktem Zusammenhang mit der Austibung des
Eigentumsrechts an den Anteilen an den Investmentvermégen durch die Anleger. Es liegt

%2 papier in: Maunz/Dirrig, GG Kommentar, Art. 14 GG, Rn. 576, 585.
% BVerfG, Beschluss vom 17.11.1966 — 1 BvL 10/61.
3 BVerfG, Beschluss vom 17.11.1966 — 1 BvL 10/61., Jarass in: NJW 2001, S. 2841, 2845.
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demnach in Ermangelung des Vorliegens eines ,Gemeinwohlbelangs® im Sinne des
Art. 14 Abs. 3 GG keine Enteignung vor, so dass es sich auch bei den Mal3nahmen nach
§ 356 Abs. 3 und 4 KAGB-E um Inhalts- und Schrankenbestimmungen handelt.

(a) Legitimes Ziel

Der Gesetzesentwurf verfolgt den Zweck des Erhalts des Werts des
Investmentvermégens durch Verhinderung von Strafbesteuerung in den USA und
BuRRgeldanordnungen an das Investmentvermégen und damit im Ergebnis dem Erhalt
des Werts des Fondsvermdgens fir die Anleger. Hierin ist ein legitimes Ziel zu sehen
(vgl. oben unter E.lIl.1.b.(2)).

(b) Geeignetheit

Der Gesetzesentwurf dient der Eliminierung effektiver Sticke und ist damit auch
geeignet.

(c) Erforderlichkeit

Die Regelungen sind auch erforderlich. Die Umsetzung des FATCA-Abkommens kann
nur durch die vollstandige Eliminierung aller effektiven Stiicke erfolgen, was wiederum
voraussetzt, dass samtliche Anteilscheine in Depotverwahrung gehalten werden (vgl.
hierzu oben unter E.lII.1.b.(3)). Nach dem 31. Dezember 2016 missen sich alle
Anteilscheine in Depotverwahrung befinden, anderenfalls sind die Anforderungen des
FATCA-Abkommens nicht erfullt.

Dies kann nur durch eine gesetzliche Anordnung der Depotverwahrung geschehen, da
nur so sichergestellt werden kann, dass sich zum betroffenen Zeitpunkt auch tatséchlich
alle Anteilscheine in Depotverwahrung befinden. Hierzu ist es notwendig, dass die
Rechte aus den Anteilen auf einen Dritten lUbergehen. Verblieben diese Rechte beim
Anleger, so konnte dies einer gesetzlichen Anordnung der Depotverwahrung
entgegenstehen. Nach dem hier vertretenen Rechtsverstandnis dient es auch dem
Anlegerschutz, als Treuhander die Verwahrstelle zu wahlen. Die Verwahrstelle
Ubernimmt im Investmentdreieck ohnehin eine Schutzfunktion fir die Anleger und das
verwaltete Investmentvermdgen gegenuber der Investmentgesellschaft. Es ist daher
sachgerecht, die Rechte des Anlegers auf die Verwahrstelle Gbergehen zu lassen. Es ist
auch erforderlich, dass mit den Rechten aus dem Anteilschein im Falle der
Miteigentumslésung ebenfalls der Miteigentumsanteil des Anlegers am Sondervermégen
bzw. an den zum Sondervermdgen gehoérenden Vermdgensgegenstanden auf den
Treuhander Ubergeht. Die Anforderungen des FATCA-Abkommens an FATCA-konforme
Finanzinstitute verlangen die vollstandige Eliminierung der Verkehrsfahigkeit der im
Umlauf befindlichen effektiven Stiicke. Solange die in Rede stehenden effektiven Stlicke
aber noch den Miteigentumsanteil am Sondervermogen verbriefen, ist deren
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Verkehrfahigkeit nicht ganzlich beseitigt. Denn in diesem Fall behélt das effektive Stiick
weiterhin seinen Charakter als Inhaberpapier, so dass die Ubertragung des
Miteigentumsanteils am Sondervermégen durch Ubertragung des effektiven Stiicks
erfolgt — und sei es auch im Wege des gutglaubigen Erwerbs, wenn der Anteilinhaber als
nicht verfigungsberechigt anzusehen ist. Der Gesetzesvorschlag ist auch deshalb als
mildestes Mittel einzuordnen, weil seine Intention nicht darauf gerichtet ist, den Anlegern
die Rechte aus den Anteilscheinen endgiltig zu entziehen. Es wird lediglich geregelt,
dass bis zur Legitimation des Anlegers gegeniuber der Verwahrstelle als ehemaliger
Inhaber des Anteils am Sondervermégen durch Vorlage des effektiven Stlicks, dessen
Rechte aus dem Anteilschein treuhanderisch auf die Verwahrstelle Ubergehen. Ab
Legitimation kann der Anleger als Treugeber von der Verwahrstelle die Riuckibertragung
der nach diesem Absatz Ubergegangenen Rechte sowie des im Rahmen des
Treuhandverhaltnisses Erlangten verlangen. Er erwirbt somit auch im Falle der
Miteigentumslésung wieder einen Miteigentumsanteil am jeweiligen Sondervermégen
bzw. an den zum Sondervermdgen gehérenden Vermégensgegenstanden.

(d) Angemessenheit

Angesichts der weitreichenden Konsequenzen fir das Investmentvermégen ist diese
Regelung als ultima ratio auch verhaltnismafig. Die Anleger haben ab Verkindung
dieses Gesetzes bis zum Ablauf des Jahres 2016 hinreichend Zeit, um eine Einlieferung
der effektiven Stlcke in das Depot zu veranlassen. Verpassen sie diese Gelegenheit,
muss ihr schutzwurdiges Interesse am Erhalt ihres Anteils am Sondervermdgen in Form
des effektiven Stilicks, hinter den héherrangigen schutzwirdigen Vermogensinteressen
der ubrigen Anleger, die ihre Anteile FATCA-konform in Depotverwahrung gegeben
haben, zurlicktreten. Denn ohne diese Regelung besteht die Gefahr, dass dem
Investmentvermdégen spatestens ab 2017 der Status als FATCA-konformes Finanzinstitut
aberkannt wird mit der Folge von Buf3geldern und einer Strafbesteuerung von 30% auf
US-Ertrage und US-Veraulerungserlose, die das gesamte Fondsvermdgen belasten
wirde und damit zu Lasten aller Anleger des betroffenen Investmentvermégens gingen.

Die Regelung ist auch deshalb angemessen, weil der Anleger seine Rechte am
Investmentvermégen nicht dauerhaft verliert. Nach der Regelung des § 356 Abs. 4
KAGB-E dient die Vorlage von Inhaberanteil- sowie Ertragsschein als Nachweis daftir,
dass der Inhaber Anleger an dem Sondervermdgen war. Hat er sich entsprechend
ausgewiesen, erfolgt die Rucklubertragung seines Anteils am Sondervermoégen, welcher
sich nunmehr in einer Sammelurkunde verbrieft in Depotverwahrung befindet.

Auch die Anordnung einer zeitlich begrenzten Treuhanderschaft ist angemessen.
Aufgrund der zusatzlichen Arbeitsbelastung, die die Verwahrstelle als Treuh&nder trifft, ist
eine zeitlich unbegrenzte Anordnung der Treuh&nderschaft nicht gerechtfertigt. Daher
enden die kraft Gesetzes angeordneten treuhanderischen Pflichten der Verwahrstelle
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nach Ablauf eines angemessenen Zeitraums von 15 Jahren. Der gewahlte Zeitraum von
15 Jahren ist auch verhaltnismafig, da die Anleger hiernach bis zum 31. Dezember 2032
Zeit dazu haben, sich vor der Verwahrstelle durch Vorlage des Inhaberanteil- sowie
Gewinnanteilscheine auszuweisen. Auch danach bleibt ihnen dies nicht verwehrt; eine
Ausweisung hat jedoch ab dem 1. Januar 2033 vor der Hinterlegungsstelle zu erfolgen.

EE R
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