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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die deutsche Fondsbranche hat zum Jahresende 2013 ein Re-
kordvermédgen von Uber 2.100 Mrd. Euro verwaltet. Davon
entfielen rund 1.070 Mrd. Euro auf die fur institutionelle Anleger
aufgelegten Spezialfonds — ebenfalls ein neuer Hochststand.
Die wichtigsten Anleger in Spezialfonds sind Versicherungen
(417 Mrd. Euro) und Altersvorsorgeeinrichtungen (199 Mrd.
Euro). Die Zahlen zeigen die Bedeutung von Investmentfonds
in der Altersvorsorge.

Allerdings ist der Anteil der geférderten privaten Altersvorsor-
ge (pAV) und der betrieblichen Altersversorgung (bAV) am Ru-
hestandseinkommen der Deutschen noch zu niedrig. Wah-
rend das Fundament der gesetzlichen Rente brockelt, belastet
die groBe Koalition sie zusatzlich mit Kosten von mehr als 160
Mrd. Euro bis 2030. Eine stéarkere Férderung der pAV und der
bAV halten wir daher fir unerlasslich. Unsere Vorschlage hier-
zu finden Sie in diesem Jahrbuch. In regulatorischer Hinsicht
stand 2013 fur die Fondsbranche im Zeichen des Kapitalanla-
gegesetzbuches (KAGB), das im Juli in Kraft getreten ist. Un-
ter dem Strich ist das KAGB ein gelungenes Grundgesetz fir
die gesamte Fondsbranche. Die Regeln des alten Investment-

gesetzes wurden weitestgehend Gbernommen und der graue
Kapitalmarkt in groBen Teilen reguliert. Wichtig ist nun eine
unbirokratische Aufsichtspraxis bei der Anwendung des neu-
en Gesetzes. Uber das KAGB hinaus hielten der deutsche und
der europdische Gesetzgeber unsere Branche mit einer Flut
von regulatorischen Vorhaben in Atem.

Im Kampf um Chancen-
gleichheit mit anderen
Anlageprodukten Boden
gutgemacht

Die Diskussion um Nicht-Banken wird langsam differenzier-
ter, zumindest soweit sie Investmentfonds betrifft. Im Kampf
um Chancengleichheit mit anderen Anlageprodukten ha-
ben wir Boden gutgemacht. Die EU-Verordnung zu PRIIPs
(Packaged Retail and Insurance-based Investment Products)
sieht — der neue Name der Verordnung sagt es bereits —



auch fir kapitalbildende Lebensversicherungen ein Produkt-
informationsblatt vor. Verbraucher kénnen schon bald Kosten
und Risiken aller verpackten Retailprodukte vergleichen. Die
Folge: fairerer Wettbewerb und besserer Verbraucherschutz.

Eine Dauerbaustelle bleibt die Provisionsberatung. MiFID II
|8sst sie zwar dank unseres Eingreifens im Herbst 2012 weiter
zu. Nun besteht jedoch die Gefahr, dass die ESMA die Voraus-
setzungen flr Zuwendungen so streng auslegt, dass sie in der
Praxis nicht mehr geleistet werden kdnnen. Fortschritte sehen
wir bei der geplanten Angleichung der Vertriebsregeln fur Fi-
nanzprodukte. Der Wirtschafts- und Wahrungsausschuss des
EU-Parlaments (ECON) hat sich darauf geeinigt, in der Versi-
cherungsvermittlerrichtlinie (IMD) kiinftig Interessenkonflikte
und die Offenlegung von Kosten bei kapitalbildenden Lebens-
versicherungen zu regeln. Die Verhandlungen im Trilog werden
allerdings friihestens im Herbst 2014 aufgenommen.

Auch organisatorisch haben wir das KAGB vorausschauend
sumgesetzt“. Einstimmig hat die Mitgliederversammlung eine
Anderung von Satzung und Beitragssystem beschlossen. Nun

kénnen auch auslandische Fondsgesellschaften und KVGs,
die geschlossene Fonds verwalten, Vollmitglied werden. Die
ersten neuen Mitglieder durften wir bereits begriiBen. Der BVI
ist und bleibt der zentrale Ansprechpartner fir Politik und Ver-
waltung bei der Fondsregulierung.

Ty, Ry

Thomas Richter | Hauptgeschiftsfinrer
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FONDSMARKT 2013

Fondsbranche auf
einen Blick

Kennzahlen zum 31.12. 2012 m

Vermogen 2.036,6 Mrd. € 2.104,8 Mrd. €
Publikumsfonds 729,5 Mrd. € 715,9 Mrd. €
davon Aktienfonds 234,4 Mrd. € 266,2 Mrd. €
Rentenfonds 224,4 Mrd. € 163,4 Mrd. €
Mischfonds 123,1 Mrd. € 143,2 Mrd. €
Wertgesicherte Investmentfonds 29,8 Mrd. € 28,7 Mrd. €
Geldmarktfonds 11,7 Mrd. € 10,0 Mrd. €
Offene Immobilienfonds 82,0 Mrd. € 81,2 Mrd. €
Sonstige Publikumsfonds 24,0 Mrd. € 23,3 Mrd. €
Spezialfonds 981,7 Mrd. € 1.070,5 Mrd. €
Vermdgen auBerhalb von Investmentfonds 325,4 Mrd. € 318,4 Mrd. €
Mittelaufkommen (netto) 103,0 Mrd. € 83,0 Mrd. €
Publikumsfonds 24,5 Mrd. € 18,7 Mrd. €
davon Aktienfonds -4,6 Mrd. € -6,6 Mrd. €
Rentenfonds 31,9 Mrd. € 8,8 Mrd. €
Mischfonds 2,3 Mrd. € 18,2 Mrd. €
Wertgesicherte Investmentfonds -4,6 Mrd. € -1,6 Mrd. €
Geldmarktfonds -3,1 Mrd. € -1,8 Mrd. €
Offene Immobilienfonds 2,8 Mrd. € 3,4 Mrd. €
Sonstige Publikumsfonds -0,2 Mrd. € -1,6 Mrd. €
Spezialfonds 75,5 Mrd. € 76,7 Mrd. €
Vermdgen auBerhalb von Investmentfonds 3,0 Mrd. € -12,4 Mrd. €
Investmentvermégen pro Kopf der Bevélkerung 8.908 € 8.741 €
Zahl der BVI-Mitgliedsgesellschaften 80 78

Zahl der BVI-Informationsmitglieder 130 133
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Fondsbranche weiter
auf Wachstumskurs

Der deutsche Fondsmarkt zeigte sich 2013 in guter Verfassung.
Insbesondere das Geschéaft mit institutionellen Anlegern setzte seinen

Aufwartstrend fort.

ie Fondsbranche verwaltete zum Jahresende
ein Rekordvermdgen von 2.105 Mrd. Euro. Da-
von entfallen 1.071 Mrd. Euro auf Spezialfonds.
Das ist ein neuer Hochststand bei den fur insti-
tutionelle Anleger aufgelegten Fonds. Weitere
318 Mrd. Euro verwalteten die Fondsgesellschaften in Manda-
ten. Das Vermodgen in Publikumsfonds betrug 716 Mrd. Euro.
Ende 2012 lag das Volumen zwar bei 730 Mrd. Euro. Aller-
dings stammten davon gut 71 Mrd. Euro von einer Fondsge-
sellschaft, die seit 2013 keine Angaben mehr fir einzelne

Verwaltetes Vermoégen auf Héchststand
in Mrd. Euro

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Stichtag: jeweils 31.12.

Lander macht; folglich sind diese Gelder nicht mehr in der
Statistik enthalten.

Mit einem Vermd&gen in Publikumsfonds und Spezialfonds von
insgesamt 1.787 Mrd. Euro betragt der Anteil am européi-
schen Fondsvermdgen knapp 20 Prozent. Beim Neugeschaft
liegt der Anteil hingegen bei etwa 25 Prozent. Publikumsfonds
und Spezialfonds sammelten 2013 zusammen 95 Mrd. Euro in
Deutschland ein. Europaweit flossen Fonds netto 401 Mrd.
Euro zu.

2.105
2.037

M Vermdgensverwaltung
auBerhalb von Investmentfonds

M Spezialfonds

M Publikumsfonds

2010 2011 2012 2013



Spezialfonds: bestes Jahr — Publikumsfonds: erholt

Netto-Mittelaufkommen in Mrd. Euro

B Spezialfonds
Publikumsfonds

47,4 484

40,4
31,6

24,6
18,2

I -

17,7

2003 2004 2005 2006 2007

In Deutschland dominieren Spezialfonds das Neugeschaft mit
einem Rekordabsatz von netto 76,7 Mrd. Euro. Publikums-
fonds flossen 18,7 Mrd. Euro zu. Das ist angesichts hoher Ab-
flisse wahrend der Finanz- und Euroschuldenkrise ein gutes
Ergebnis und liegt Uber dem langfristigen Mittelwert. Von 2003
bis 2012 sammelten Publikumsfonds im Schnitt 14 Mrd. Euro
ein.

Der starkste Treiber im Neugeschaft mit Spezialfonds sind
Versicherungsunternehmen. Sie investierten netto 35,7 Mrd.
Euro neue Gelder. Von Altersvorsorgeeinrichtungen wie Pensi-
onskassen und Versorgungswerken stammten weitere Zuflis-
se von 13,7 Mrd. Euro, von produzierenden Unternehmen und
Industriestiftungen 11,9 Mrd. Euro.

Nicht nur nach den Zuflissen, sondern auch gemessen am
Volumen sind Versicherungen (417 Mrd. Euro) und Altersvor-
sorgeeinrichtungen (199 Mrd. Euro) die grdBten Anleger. Das
zeigt, dass Investmentfonds der Kern der Altersvorsorge sind.
Institutionelle Anleger erhalten hierbei kontinuierlich neue Mit-
tel von Lebensversicherungskunden und Arbeitnehmern.
Mehrere Faktoren sprechen daflr, dass der Spezialfondstrend
anhalten wird. Aufgrund niedriger Zinsen mussen institutionel-
le Anleger neben Staatsanleihen zunehmend renditestarkere
Segmente wie Unternehmensanleihen, Aktien oder Immobili-
en beriicksichtigen. Zudem steigen die Anforderungen an das
Risikomanagement und das Berichtswesen. Hierfiir benétigen
viele kleine und mittlere institutionelle Anleger professionelles
Fondsmanagement.

711
34,1
08,2 30,6
19,9 19,5
I 1,7

27,8

2008

75,5 76,7

245
18,7

-15,4

2009 2010 2011 2012 2013

AuBerdem werden die institutionellen Anleger selbst stérker
reguliert. Deshalb bevorzugen sie aufsichtsrechtlich regulierte
Vehikel. Ferner nutzen Unternehmen die Niedrigzinsphase flr
die Emission gering verzinster Anleihen. Die daraus zuflieBen-
den Mittel werden dann in Spezialfonds angelegt und dienen
der Deckung von Pensionszusagen an ihre Beschéftigten.
Auch treten zunehmend indirekte Anlagen an die Stelle von
Direktanlagen. Dies gilt insbesondere fir Immobilien. Da auch
Immobilienportfolios immer internationaler werden, bedienen
sich institutionelle Investoren verstéarkt externer Fondsspezia-
listen. Das erklart das dynamische Wachstum der Immobilien-
Spezialfonds. Dank kraftiger Zuflisse konnten die Fonds seit
Ende 2010 ihr Vermdgen um rund ein Drittel auf gut 40 Mrd.
Euro steigern.

Ihnen flossen netto 18,2 Mrd. Euro zu. Die Anleger erken-
nen, dass sie mit konservativen Anlagen im Niedrigzinsumfeld
reale Wertverluste erleiden. Zugleich scheuen viele reine Akti-
eninvestments. Fir diese Anleger sind Mischfonds geeignet.
Uber Mischfonds, die in Aktien und Anleihen investieren, ha-
ben Anleger rund 9 Mrd. Euro im Aktienmarkt neu angelegt.
Fur Aktienfonds hingegen weist die Statistik einen Abfluss von
6,6 Mrd. Euro aus. Dafir ist ein Sondereffekt verantwortlich.
Bei einem Produkt hat ein institutioneller Anleger seine
Disposition geédndert und netto 5,6 Mrd. Euro abgezogen.
Ohne diesen Effekt verzeichnen Aktienfonds nur Abfliisse von
1,0 Mrd. Euro.



Rentenfonds sammelten netto 8,8 Mrd. Euro ein. 2013 fragten
Anleger Anleihen mit Renditeaufschlag nach. Auf der Kaufliste
standen vor allem Fonds mit US-Dollar-Anleihen (2,0 Mrd.
Euro) oder Unternehmensanleihen (1,9 Mrd. Euro). Offenen
Immobilienfonds flossen netto 3,4 Mrd. Euro zu. Bis zum In-

Publikumsfonds: Mischfonds am gefragtesten
Netto-Mittelaufkommen 2013 in Mrd. Euro
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krafttreten des KAGB am 22. Juli 2013 sammelten sie 3,2 Mrd.
Euro ein. Seit dem Wegfall des Freibetrages von 30.000 Euro
pro Kalenderhalbjahr fiir Neuanlagen lieB das Neugeschéft zu-
nachst deutlich nach, im vierten Quartal zog es mit Zuflissen
von netto 0,2 Mrd. Euro wieder etwas an.

Mischfonds

182 10,2 Mrd. Euro Zuflisse in Misch-
’ fonds mit ausgewogenem Anlagestil*

Rentenfonds 8,8

Renditeaufschlag gefragt:
- US-Dollar-Anleihen (2,0 Mrd. Euro)
- Corporate Bonds (1,9 Mrd. Euro)

offene Immobilienfonds 3,4

KAGB-, Knick*:
1-7/2013: 3,2 Mrd. Euro Zufliisse
8-12/2013: 0,2 Mrd. Euro Zufllisse

Zielvorgabefonds

0,6 Mrd. Euro Abfliisse aus Fonds dieser
Gruppe mit Absolute/Total-Return-Ansatz

wertgesicherte Fonds

0,8 Mrd. Euro Abflisse aus planmaBiger
Auflésung von Laufzeitfonds

Geldmarktfonds

Euro Geldmarktfonds: +0,2% Rendite in 2013

Aktienfonds

5,6 Mrd. Euro Abflisse aus einem Produkt aufgrund
Dispositionen einzelner institutioneller Anleger

sonstige Fonds

8
-8
-

* maximal 67 Prozent Aktien und maximal 67 Prozent Renten

Exchange Traded Funds (ETFs)

Der Markt der Exchange Traded Funds ist in den letzten Jahren
schnell gewachsen. Der erste ETF, im Sinne eines bérsengehandelten
Indexfonds, flr institutionelle Anleger wurde 1971 in den USA aufgelegt.
Seit 1976 konnten dann auch amerikanische Privatanleger Indexfonds
erwerben. In Europa wurden die ersten ETFs 2000 eingefihrt. Die Idee
etablierte sich schnell. Heute stehen nicht nur ETFs auf alle groBen
deutschen und europdischen Aktienindizes zur Verfligung, sondern
auch Produkte auf zahlreiche weitere Indizes. Die Abgrenzung von

ETFs zu anderen bérsengehandelten Produkten (ETPs) ist wichtig, weil
ETFs anderen rechtlichen Rahmenbedingungen unterliegen.

Exchange Traded Products (ETPs) ist ein Sammelbegriff fir die drei
Produktgruppen:

B Exchange Traded Funds (ETFs),
B Exchange Traded Commodities / Currencies (ETCs),
B Exchange Traded Notes (ETNs).

Nur der Begriff ,ETF“ bezeichnet OGAW-konforme, indexabbildende
Investmentfonds, die an der Bérse gehandelt werden. AusschlieBlich
ETFs unterliegen den gleichen strengen Regeln wie klassische Fonds.

ETFs im Vergleich
Vermdgen in Mrd. Euro

1.214
B USA

M Europa

B Asien 1.013

2009 2010 2011 2012 2013

Stichtag: jeweils 31.12. Quellen: ETFGI, ICI






Kapitalanlagegesetzbuch -
das neue Feld ist abgesteckt

im vergangenen Jahr konfrontierte die
deutsche Fondsbranche mit der tiefgreifendsten Reform der rechtlichen Rahmen-
bedingungen fUr Investmentfonds seit Verabschiedung der OGAW-Richtlinie vor
26 Jahren. Der Umstellungsaufwand fur die Fondsgesellschaften wird noch weit
in das laufende Jahr hineinreichen.

VON MARCUS MECKLENBURG | LEITER RECHT

UND PETER MAIER | LEITER STEUERN, ALTERSVORSORGE, STATISTIK

ereits im Jahr 2005 erwog

die EU erstmals die Regu-

lierung ,alternativer In-

vestmentfonds®. Neben

der Schaffung eines Bin-
nenmarktes fir Hedgefonds und Priva-
te-Equity-Fonds ging es dabei um mehr
Anlegerschutz und ein besseres Ver-
standnis der systemischen Relevanz
dieser Produkte. Zusatzliche Dynamik
bekam das Projekt unter dem Eindruck
der globalen Banken- und Finanzkrise:
Die Staats- und Regierungschefs der
wichtigsten Industrienationen und
Schwellenlander fassten auf dem G20-
Gipfel von London den Beschluss, ,,Re-
gulierungs- und AufsichtsmaBnahmen
auf alle systemrelevanten Finanzinstitu-
tionen, -instrumente und -méarkte aus-
zudehnen®. Private-Equity- und vor al-

lem Hedgefonds standen friih im Fokus
der Aufmerksamkeit — weniger als Ur-
sache fUr die Finanzkrise, sondern viel-
mehr als potenziell verstarkende Ele-
mente.

Dank der Vorarbeiten auf européischer
Ebene konnte die EU-Kommission be-
reits wenige Tage nach dem G20-Gipfel
ihren Vorschlag fur eine Richtlinie ,,uber
die Verwalter alternativer Investment-
fonds" prasentieren. Der Entwurf schlug
ein wie eine Bombe: Im Unterschied zu
den vorangegangenen Uberlegungen
beschrénkte er sich keineswegs auf die
Regulierung von Hedgefonds und Pri-
vate Equity. Betroffen waren nun die
Verwalter samtlicher kollektiver Anlage-
instrumente, die nicht bereits Gegen-
stand der EU-Publikumsfondsrichtlinie
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OGAW aus dem Jahr 1985 waren — un-
abhangig von ihrer rechtlichen Struktur,
ihrer Ausgestaltung als offene oder ge-
schlossene Fonds oder den Anlagege-
genstanden.

Kollateralschdden drohten. Die Um-
setzung dieses regulatorischen Ansat-
zes stellte insbesondere Deutschland
vor eine Herkulesaufgabe. In keinem
anderen EU-Mitgliedstaat hatte sich die
Fondslandschaft auBerhalb der OGAW-
Welt in den vergangenen Jahrzehnten
so vielschichtig und zu einem derma-
Ben groBen Volumen entwickelt.

Offene Fonds. 80 Prozent der in
Deutschland domizilierten offenen
Fonds z&hlen mit einem Volumen von
1,2 Billionen Euro zu den ,alternativen
Investmentfonds® (AIFs).

Dabei handelt es sich nur zu einem sehr
geringen Teil um die aus urspringli-

Vor KAGB...

cher EU-Sicht regulierungsbeddrftigen
Hedgefonds und Private-Equity-Fonds.
Der mit Abstand gréBte Anteil entfallt
auf eine deutsche Besonderheit: den
Spezialfonds. Bereits seit 1990 im
deutschen Investmentrecht umfassend
reguliert, ist der Spezialfonds bis heute
erste Wahl flir Fondsanlagen institutio-
neller Anleger wie Versicherungen,
Banken und Altersversorgungseinrich-
tungen. In seinen zentralen Merkmalen
an die OGAW angelehnt, aber flexibel
angepasst an die besonderen Bedurf-
nisse institutioneller Investoren werden
aktuell 1,1 Billionen Euro in Spezial-
fonds verwaltet. Durch die Definition
der EU wurden offene Immobilienfonds
(OIFs) mit einem verwalteten Vermdgen
von 120 Milliarden Euro ebenfalls als
AlFs eingestuft.

Fir diese, aber auch flr die weiteren
Typen offener Fonds wie Mischfonds,
sonstige Sondervermégen oder Alters-

Investmentvermégen

offene Fonds

Publikumsfonds Spezialfonds

...seit KAGB

geschlossene Fonds

Publikumsfonds Spezialfonds

Andere Fonds

KAGB

Investmentvermogen

offene Fonds

Publikumsfonds Spezialfonds

geschlossene Fonds

Publikumsfonds Spezialfonds

AlFs

vorsorge-Sondervermdgen gilt: Sie wa-
ren bereits seit langem aufsichtsrecht-
lich reguliert. Die Regulierung auf
nationaler Ebene folgte dem Vorbild der
OGAW-Richtlinie.

Geschlossene Fonds. Deutlich an-
ders stellt sich die Situation fir die vari-
antenreiche Landschaft der geschlos-
senen Fonds in Deutschland dar. Sie
ermdglichen Investitionen in Giter un-
terschiedlichster Art.

Neben Immobilien kdnnen das bei-
spielsweise Flugzeuge, Container oder
Infrastrukturprojekte sein. Auch Private-
Equity-Fonds zéhlen zu den geschlos-
senen Fonds. Geschlossene Fonds un-
terlagen in der Vergangenheit keiner
spezifischen Investmentaufsicht. Ihre
Struktur war daher im Wesentlichen
steuer- und gesellschaftsrechtlich ge-
pragt. Lediglich fir 6ffentliche Angebo-
te gab es zuletzt mit dem Vermdgens-
anlagengesetz spezielle Anforderungen
an die Anlegerinformation. Die ge-
schlossenen Fonds steuern insgesamt
weitere 100 Milliarden Euro an AlF-Ver-
mdgen bei.

Die besondere Herausforderung fur den
deutschen Gesetzgeber bestand nun
darin, die gleichmacherischen Regeln
der AIFM-Richtlinie in das deutsche In-
vestmentrecht zu implementieren, ohne
dabei das Kind mit dem Bade auszu-
schitten und langfristig gewachsene,
bewahrte Produktkonzepte zu geféhr-
den. Das Gesetzgebungsverfahren von
den ersten Textentwirfen des BMF bis
hin zur abschlieBenden Abstimmung im
Finanzausschuss des Deutschen Bun-
destages bedeutete dann auch fiur die
Fondsbranche ein Wechselbad der Ge-
fihle. Der BVI war hart gefordert, ge-
fahrdete Geschéftsfelder zu bewahren
und unzuladngliche Regelungsansatze
zu verbessern.



Das Ergebnis ist das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB), das entsprechend
den EU-Vorgaben am 22. Juli 2013 in
Kraft getreten ist. Es regelt die Verwal-
ter samtlicher OGAWSs und AlFs, unab-
héngig davon, ob es sich um offene
oder geschlossene, Publikums- oder
Spezialfonds, Sondervermédgen, In-
vestmentaktiengesellschaften oder In-
vestmentkommanditgesellschaften
handelt. Als Folge der nunmehr EU-
einheitlichen Regulierung von AlFs
muissen Fondsanbieter, die AlFs ver-
walten (sog. AlF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften), eine neue, auf das KAGB
gestutzte Erlaubnis beantragen. Dies
gilt ungeachtet der Tatsache, dass ein
GroBteil dieser Anbieter bereits auf
Grundlage des Investmentgesetzes li-
zenziert und durch die BaFin beaufsich-
tigt war.

Neue Regeln und biirokratische
Auswiichse. Neben den Fondsmana-
gern erfahren auch die verschiedenen
Fondstypen durch das KAGB eine mehr
oder weniger umfassende Regulierung.
Dies betrifft in erster Linie geschlosse-
ne AlFs; daneben bringt das KAGB je-
doch auch fir OGAWSs rechtliche Neue-
rungen. Dabei qilt: Je gréBer das
Schutzbediirfnis der Anleger (insbeson-
dere der Privatanleger), desto spezifi-

scher die Vorgaben fir die betreffenden
Produkte. Auf der anderen Seite kén-
nen sich institutionelle Anleger weiter-
hin Uber flexiblere Gestaltungsmdglich-
keiten freuen, sofern sichergestellt ist,
dass die europdischen Mindestanfor-
derungen der AIFM-Richtlinie an die
Managerregulierung erfillt sind.

Zusatzlich zur Produktregulierung wur-
den sowohl fur AlFs als auch OGAWs
die Anforderungen an die Verwahrung
der Vermdgenswerte durch Depotban-
ken sowie die Auslagerung verscharft.
Dementsprechend muissen beide Fonds-
typen nicht nur hinsichtlich ihrer Anla-
gebedingungen, sondern auch in Be-
zug auf Vertrdge mit Dienstleistern wie
Depotbanken oder Auslagerungsunter-
nehmen an den neuen Standard ange-
passt werden.

Neben den neuen Erlaubnis-, Zulas-
sungs- und Anzeigeverfahren sind die
deutlich erweiterten Meldepflichten ge-
genlber der Aufsicht die groBte admi-
nistrative Herausforderung fir alle
Fondsgesellschaften. Das Meldewesen
verfolgt das Ziel, systemische Risiken
frihzeitig zu erkennen. Verwalter von
AlFs mussen daher detailliert Uber die
mit ihrer Tatigkeit und den von ihnen
verwalteten AlFs verbundenen Risiken

Der BVI war hart
gefordert, gefahrdete
Geschaftsfelder zu
bewahren.



gegenlber der BaFin berichten. Hierfur
hat der EU-Gesetzgeber ein 25-seiti-
ges Formular vorgegeben, das sich an
einem urspringlich fir Hedgefonds
entwickelten Meldeformular orientiert.
Zusatzlich hat die européische Wertpa-
pieraufsicht ESMA umfangreiche Leitli-
nien und komplexe IT-Vorgaben entwi-
ckelt, die es umzusetzen gilt. Dieser
Aufwand trifft nicht nur die Fondsbran-
che, sondern auch die Aufsichtsbehor-
den. Denn die BaFin muss hierflr ihre
Meldeplattform erweitern, um die Da-
ten empfangen und auswerten zu kon-
nen. Die hieraus gewonnenen Erkennt-
nisse leitet sie dann an die ESMA
weiter. Gemeinsam mit dem Europai-
schen Ausschuss fiir Systemrisiken
(ESRB) pruft die ESMA eine etwaige
Gefahr aus EU-Sicht, um dann die Ba-
Fin ggf. anzuweisen, fir den einzelnen
Fonds MaBnahmen zur Beschrédnkung
der Risiken zu ergreifen. Es bleibt abzu-
warten, ob am Ende der Aufwand dem
Ziel gerecht wird und systemische Risi-
ken in den bereits streng produktregu-
lierten Fonds identifiziert werden.

Alleine die Erlaubnisantrdge der BVI-
Mitgliedsgesellschaften, die traditionell

Erlaubnisantrag:
BaFin stoppt
Papierflut

die Anbieter offener Fonds représentie-
ren, umfassen 165.000 Seiten, die aus-
gedruckt bei der BaFin eingereicht wer-
den missen. Das Umstellungsverfahren
wird insgesamt rund 550.000 Seiten
beanspruchen. Die neuen Reporting-
pflichten werden kinftig einen jahrli-
chen Aufwand von 375.000 Seiten pro-
vozieren.

Am Ende dient der birokratische Kraft-
akt nur dazu, dass die KVGs das, was
sie bisher schon durften, auch kinftig
tun durfen: Investmentfonds auflegen
und verwalten. Angesichts des Um-
standes, dass die AIFM-Richtlinie ur-
sprunglich vor allem auf Hedgefonds
und Private-Equity-Fonds zielte, ist hier
mehr denn je Aufsicht mit AugenmaB
gefordert. Inzwischen akzeptiert die
BaFin Unterlagen zu bestimmten Spe-
zialfonds auch in elektronischer Form.
Damit hat das Erlaubnisverfahren sei-
nen Schrecken verloren. Ein groBer
Fortschritt!

Neubeginn fiir geschlossene Fonds.
Ist die Reform des Investmentrechts flr
offene Fonds ein Einschnitt, ist sie fr
die Branche der geschlossenen Fonds



ein Neubeginn. Nicht genug damit,
dass das KAGB die Gestaltungsfreiheit
fur geschlossene Publikumsfonds Uber
Risikostreuungsvorschriften und eine
Begrenzung der zuldssigen Anlagege-
genstédnde erheblich einschrankt. Die
AIFM-Richtlinie hat zudem die fur Ban-
ken, Vermbgensverwalter und Kapital-
anlagegesellschaften seit lAngerem gel-
tenden Verhaltens- und Organisations-
pflichten auf die Verwalter von AlFs
Ubertragen.

Damit missen Verwalter von geschlos-
senen Fonds erstmals gesetzliche Vor-
gaben erflllen, die fur Anbieter offener
Fonds bereits seit langem gelten. Sie
missen insbesondere ein Risikoma-
nagementsystem aufbauen, das unter
anderem ein unabhéngiges Risikocont-
rolling, Stresstests und bei Einsatz von
Fremdkapital auch die Uberwachung
von Liquiditatsrisiken umfasst. Zuséatz-
lich missen sie ihre Rechnungslegung
und die Bewertung der Sachwerte ei-
nem neuen Regime unterwerfen.

Die Branche der geschlossenen Fonds
sortiert sich neu, denn es gilt festzule-
gen, wie mit den bestehenden Produk-
ten umzugehen ist und wer die Anfor-

derungen erflllen kann, um kinftig
neue Produkte aufzulegen. Anders als
die offenen Fonds verfligen die traditio-
nellen geschlossenen Fonds bisher
nicht Uber einen lizenzierten Fondsver-
walter, der kiinftig flr jeden AIF bestellt
werden muss. In Deutschland sind dies
die sogenannten Kapitalverwaltungs-
gesellschaften (KVGs), die bei offenen
Fonds an die Stelle der bisherigen Ka-
pitalanlagegesellschaft treten. Fir ge-
schlossene Fonds gibt es verschiedene
Madglichkeiten. So griinden einige eine
neue Gesellschaft, die die KVG-Erlaub-
nis beantragt. Bestehende Master-
KVGs aus dem offenen Bereich erwei-
tern ihr Geschaftsfeld um geschlossene
Produkte und kénnen so fir die Spon-
soren geschlossener Fonds als KVG
agieren.

Aber auch die Produkte sind komplett
neu zu konzipieren. Der Gesetzgeber
hat zwar mit der geschlossenen Invest-
mentkommanditgesellschaft ein Vehikel
eingefiihrt, das der bislang vorherr-
schenden GmbH & Co. KG-Struktur im
Bereich geschlossener Fonds &hnelt.
Im Unterschied zum geschlossenen
Spezialfonds schrénkt das Gesetz flr
den geschlossenen Publikumsfonds

Deutschland von AIFM-Richtlinie besonders betroffen:
Anteil inlandischer Fonds, die keine OGAWSs sind, am verwalteten Vermdgen in Prozent
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Das bedeutet fur Deutschland: 1,1 Billionen Euro verwaltetes Vermégen

47

27

Deutschland Osterreich Frankreich

Stichtag: 30.9.2013; Quelle: EFAMA
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die zulassigen Anlagegenstéande deut-
lich ein und gibt Anlagegrenzen vor.
Hinsichtlich der Vertriebsunterlagen
sind die Vorgaben fir offene Fonds
weitgehend Ubernommen worden: So
muissen geschlossene Publikumsfonds
kinftig den Nettoinventarwert preisge-
ben und in den wesentlichen Anlegerin-
formationen eine Gesamtkostenquote
ausweisen. Die Regelungen fir ge-
schlossene Publikums-AlFs lassen je-
doch noch viele Fragen ungeklart, z. B.
wie genau diese Gesamtkostenquote
im Zeitablauf zu berechnen ist.

Eine be-
sondere Herausforderung ist fir die ge-
schlossenen Fonds die Abgrenzung zur
offenen Welt. Die Qualifikation als offe-
ner oder geschlossener Fonds ist aber
nicht nur entscheidend fir die Produk-
te, sondern auch fir die Anforderungen
an die KVG, die z.B. fir offene Fonds
ein umfassenderes Liquiditdtsmanage-
mentsystem vorhalten muss. Diese Ab-
grenzung steht jedoch erst seit Dezem-
ber 2013 in ihren Grundzlgen fest, als
die EU-Kommission die Verordnung zu
»1ypen von AIFM“ veréffentlichte. Die
Verordnung qualifiziert jeden Fonds als
offen, der vor der Liquidationsphase

im Schnitt der EU: 25 Prozent

3

Spanien
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Fondsanteile zuricknimmt. Das schafft
Klarheit, aber was bedeutet es fir die-
jenigen Fonds, die bereits vor Inkraft-
treten des KAGB an den Markt kamen?
Bei den Produkten, die bisher die ge-
schlossene Fondslandschaft pragten,
sind begrenzte Ruckgaberechte bereits
vor der Liquidationsphase weit verbrei-
tet. Hintergrund sind gesellschafts-
rechtliche Anforderungen an die fur die
Fonds verwendeten Rechtsformen oder
Sonderkiindigungsrechte in Notfallsitu-
ationen.

Wirden diese Altfonds nach den ge-
nannten Kriterien klassifiziert, waren sie
regelmaBig den offenen Fonds zuzu-
ordnen. Die Folgen wéren verheerend,
denn diese Produkte, die vor Jahren,
teils vor Jahrzehnten konzipiert und be-
triebswirtschaftlich kalkuliert worden
sind, und ihre Verwalter verfligen h&ufig
nicht ansatzweise Uber die erforderli-
chen finanziellen Reserven, um den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen des
KAGB an offene Fonds gerecht zu wer-
den.

Der EU-Gesetzgeber hatte dieses Pro-
blem bereits erkannt und in der AIFM-
Richtlinie einen Bestandsschutz fir sol-
che geschlossenen Fonds vorgesehen,
die am 22. Juli 2013, dem vorgeschrie-
benen Zeitpunkt fir die nationale Um-
setzung der Richtlinie, bereits bestan-
den haben und danach keine weiteren
Investitionen mehr tatigen. Diese Fonds
kénnen auBerhalb der Vorgaben der
AIFM-Richtlinie und des KAGB fortge-
fuhrt werden. Damit diese Bestands-
schutzregelung ihren Zweck auch erfl-
len kann, hat die EU-Kommission be-
zuglich der Bestandsfonds die Messlat-
te fUr den Status ,geschlossen” deut-
lich abgesenkt: Sie gelten als geschlos-
sen, wenn flr mindestens flnf Jahre
kein RUckgaberecht vorgesehen ist.

Nachdem die Kommission ihre Verord-
nung zur Fondsklassifizierung erst nach
Inkrafttreten des KAGB vero6ffentlicht

Steuerbefreiung
auf Fondsebene
bleibt erhalten.
Fonds konnen
umsatzsteuerfrei
verwaltet werden.

hat, ist bereits wieder der deutsche Ge-
setzgeber gefordert, das KAGB an die
europarechtlichen Vorgaben anzupas-
sen. Dabei ist AugenmaB gefordert, um
zu verhindern, dass Altfonds unnéti-
gem Regulierungsdruck ausgesetzt
und Gestaltungsspielrdume fur kiinftige
Fondskonzepte mehr als erforderlich
beschrankt werden. Derzeit lasst sich
kaum abschétzen, wie neue geschlos-
sene Produkte aussehen werden. Es ist
jedoch klar, dass sie anders aussehen
werden als die Produkte, die im soge-
nannten grauen Kapitalmarkt angebo-
ten wurden.

Die schwere Geburt des AIFM-
Steueranpassungsgesetzes. Der
Gesetzgeber setzte zwar die AIFM-
Richtlinie durch das KAGB plnktlich
um, es gelang ihm jedoch nicht, die
steuerlichen Regeln zeitgleich anzu-
passen. Ursache hierflir waren einer-
seits strittige Inhalte im AIFM-Steuer-
anpassungsgesetz, die mit Investment-
fonds aber nichts zu tun hatten, und
andererseits aufgrund des Wahlkampfs
weniger Kompromissbereitschaft bei
Vertretern der Bundesregierung und der
Lénder.

Das BMF hat in dieser Situation — neues
Aufsichtsrecht ohne steuerliche Be-
gleitregelungen - vorbildlich reagiert,
als es feststellte, dass bis zur Anpas-
sung des Investmentsteuergesetzes
und des Umsatzsteuergesetzes die be-
stehenden Regelungen weiterhin anzu-
wenden waren. Am Ende ging jedoch
alles gut. Nach der Bundestagswahl
verabschiedeten Bundestag und Bun-
desrat das AIFM-Steueranpassungsge-
setz als erstes Gesetz in der neuen Le-
gislaturperiode.

Was bringt das AIFM-Steueranpas-
sungsgesetz? Die groBte Herausfor-
derung fur den Gesetzgeber war es,
trotz eines einheitlichen Aufsichtsrah-
mens fir offene und geschlossene
Fonds bewéhrte steuerliche Regeln zu



bewahren. Die Gesetze unterscheiden
also weiterhin zwischen der Besteue-
rung offener und geschlossener Fonds.
Offene Fonds missen bestimmte Krite-
rien erflllen, um auch als solche be-
steuert zu werden. Der entsprechende
Kriterienkatalog im Investmentsteuer-
gesetz orientiert sich am KAGB.

Der BVI konnte erreichen, dass flr fast
alle offenen Fonds weiterhin die Ubli-
chen Regeln der Fondsbesteuerung
gelten. Insbesondere bleibt bei deut-
schen Fonds die Steuerbefreiung auf
der Fondsebene erhalten. Ferner bleibt
es dabei, dass offene Fonds umsatz-
steuerfrei verwaltet werden kdénnen.

Die Regeln der Besteuerung fur ge-
schlossene Fonds, die in Deutschland
typischerweise als Personengesell-
schaften aufgelegt werden, bleiben
ebenfalls unveréndert. Daneben hat der
Gesetzgeber lediglich einzelne Regeln
eingeflihrt oder gedndert, die urspriing-
lich eine umfassende Reform begriin-
den sollten. Hierzu zahlen Regeln zum
Bond-Stripping, zur Ausschittungsrei-
henfolge und zur Werbungskostenauf-
teilung. Der BVI hat erfolgreich darauf
hingewirkt, dass diese Regeln sachge-
recht ausgestaltet wurden. Damit ent-
standen keine negativen Auswirkungen
auf den Vertrieb von Investmentfonds.
Zudem hatte sich der BVI erfolgreich
dafiir eingesetzt, das Pension-Pooling
in Deutschland zu ermdglichen. Das
Zusammenspiel von KAGB, Investment-
steuergesetz und Doppelbesteuerungs-
abkommen schafft nun hierfur die Vor-
aussetzungen. Mehr hierzu auf Seite 42.

Nach dem Gesetz ist vor dem Ge-
setz. Zun&chst missen bei néchster
Gelegenheit grammatikalische Fehler
und unrichtige Verweise im Gesetz be-
hoben werden. Die neuen EU-Vorgaben
zur Abgrenzung offener von geschlos-
senen Fonds mussen ihren Weg ins
KAGB finden. Zudem bendtigt die In-
vestmentbranche Rechtssicherheit bei

der Auslegung des Investmentsteuer-
gesetzes. Insbesondere missen neue
Begriffe wie das Verbot einer ,aktiven

unternehmerischen  Bewirtschaftung”
mit Leben erfullt werden. Hierzu ist der
BVI auf das BMF zugegangen. Die Bun-
desregierung hat mit dem ,Entwurf
eines Gesetzes zur Anpassung von Ge-
setzen auf dem Gebiet des Finanz-
marktes“ bereits entsprechende Vor-
schlage gemacht. Wir sind zuversicht-
lich, praxisgerechte L&sungen zu er-
wirken.

Marcus Mecklenburg

Leiter Recht

marcus.mecklenburg@bvi.de

Peter Maier

Leiter Steuern,
Altersvorsorge, Statistik

peter.maier@bvi.de
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KAGB im Ergebnis

GUTES ERREICHT

1.

Einheitliches Regelwerk fir alle Fonds,
altes Investmentgesetz weitestgehend
Ubernommen

. Pension-Pooling in Deutschland ermdglicht

. Semi-professionelle Anleger als

Spezialfondsanleger eingefihrt

. Depotbankhaftung auch fir OGAWSs gestarkt

. Vertriebszulassungsverfahren fir

Publikumsfonds beschleunigt

SCHLECHTES VERHINDERT

. Abschaffung Spezialfonds verhindert
. Abschaffung OIFs verhindert
. Abschaffung Konzernfonds verhindert

. Auflegungsverbot neuer Spezialfonds

vor KVG-Erlaubniserteilung verhindert

. 4x Ausgabe p.a. und nur 1x Rickgabe p.a.

fir OIFs verhindert
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VERBRAUCHERSCHUTZ

PRIIPs:
Verbraucherschutz
durch Vergleichbarkeit

Die EU stand am Scheideweg: Sollten kapitalbildende Lebens-
versicherungen ihren Kunden Basisinformationsblatter zur Verfigung
stellen mUssen? Im April 2014 hat der EU-Gesetzgeber die richtige
Richtung eingeschlagen und einen deutlichen Schritt hin zu mehr
Verbraucherschutz bei den Produktinformationen vollzogen. Ob es
sich wirklich um einen Meilenstein handelt, hangt von der
Umsetzung in den Mitgliedstaaten ab.

VON DR. JULIA BACKMANN, LL.M. | ABTEILUNGSDIREKTORIN RECHT

Dabei orientierte sich die Kommission
am schon existierenden OGAW-KID,
den wesentlichen Anlegerinformatio-
nen fir Publikumsfonds im Sinne der

ach einer sechsjahri-
gen Vorbereitungspha-
se legte die Kommissi-
on im Juli 2012 ihren

Vorschlag zu Basisin-
formationsblattern fir Anlageprodukte
vor. Ziel des Vorschlags ist es, einen
neuen Informationsstandard fir ver-
packte Anlageprodukte zu schaffen. Als
sverpackt® gelten Produkte, die das
Geld der Kaufer am Kapitalmarkt anle-
gen oder an die Wertentwicklung von
bestimmten Referenzwerten koppeln.
Der Anleger geht durch die indirekte
Kapitalmarktanlage also das Risiko ein,
dass sein Ertrag schwankt.

OGAW-Richtlinie. Wenn fir alle ver-
packten Anlageprodukte verstandliche
und standardisierte Informationen vor-
liegen, kénnen die Anleger sie verglei-
chen und ihre Anlageentscheidung auf
einer soliden Basis treffen. Die an den
Anleger zu liefernden Informationen
umfassen die wichtigsten Produkt-
merkmale, insbesondere die Risiken
und Kosten.



Fir ihren Vorschlag hatte die Europai-
sche Kommission von (fast) allen Seiten
viel Lob erhalten. Das Européische Par-
lament und der Rat standen damals in
den Startlochern und waren fest ent-
schlossen, das Gesetzgebungsverfah-
ren schnell abzuschlieBen. Aber nach in-
tensiven Verhandlungen kam es anders:
Der Rat entschied mehrheitlich, kapital-
bildende Lebensversicherungen aus dem
Anwendungsbereich herauszunehmen.
Das hatte viele Lebensversicherungs-
produkte (allein in Deutschland gibt es
62 Millionen klassische Lebensversi-
cherungsvertrdge) von den Transparen-
zanforderungen befreit. Deutschland und
England konnten sich mit ihrer Forde-
rung nach Einbeziehung von Lebens-
versicherungsprodukten nicht durch-
setzen. Im Interesse des Anleger-
schutzes und des fairen Wettbewerbs
distanzierten sich beide Regierungen
von der Ratsentscheidung und forder-
ten, in den Verhandlungen mit dem Eu-
ropéischen Parlament die Frage des
Anwendungsbereichs zu (berdenken.

Das Parlament entschied sich nach &u-
Berst kontroversen Debatten letztlich
mit deutlicher Mehrheit dafir, kapital-
bildende Lebensversicherungsproduk-
te im Anwendungsbereich zu belassen.
Zudem fordert das Parlament eine Rei-
he zusétzlicher Angaben im KID, wah-
rend der Rat recht nahe am Kommissi-
onsvorschlag geblieben ist. Die beiden
Gesetzgebungsorgane hatten somit
quasi diametral entgegengesetzte Po-
sitionen eingenommen.

Kapitalbildende Lebensversicherungs-
produkte werden in vielen Féllen als An-
lageprodukte verkauft und stehen da-
mit in unmittelbarem Wettbewerb zu
anderen Anlageformen. Es war daher
folgerichtig, dass sich Kommission und
Parlament durchgesetzt haben und ka-
pitalbildende Lebensversicherungen in
den Anwendungsbereich der Verord-
nung fallen. Der Gesetzgeber hat ein

klares Zeichen gesetzt und den Begriff
der Versicherungen sogar explizit in
den Titel der Verordnung aufgenom-
men: Aus PRIPs (Packaged Retail In-
vestment Products) wurde PRIIPs (Pa-
ckaged Retail and Insurance-based
Investment Products). Kapitalbildende
Lebensversicherungen muissen somit
den Anlegern Basisinformationsbléatter
zur Verfligung stellen. Damit hat der
EU-Gesetzgeber alle wesentlichen Ka-
tegorien von Investmentprodukten im
Anwendungsbereich berlcksichtigt.

Das Ziel vergleichbarer Informationen
fur auf dem Markt konkurrierende Pro-
dukte ist damit nahezu erreicht. Die
Anleger koénnen endlich eine fundierte
Anlageentscheidung treffen, weil ihnen
die notwendigen Informationen in ver-
stéandlicher Weise préasentiert werden.
Es ist dem EU-Gesetzgeber damit ge-
lungen, eine Lucke im Verbraucher-
schutz zu schlieBen.

Fraglich ist je-
doch, ob diese Liicke auf Dauer ge-
schlossen bleibt, denn die Verordnung
sieht eine zunéachst zeitlich befristete
Ausnahme flir gesetzlich anerkannte
Altersvorsorgeprodukte vor. In Deutsch-
land werden zu Recht Riesterprodukte
von den Anforderungen ausgenommen.
Mitgliedstaaten kénnten diese Ausnah-
me jedoch auch missbrauchen und
Uber eine gesetzliche Anerkennung
weitere Produkte als Altersvorsorge-
produkte den PRIIPs-Anforderungen
entziehen. Ob und wie umfangreich die

| Vergleichbarkeit durch Informationsblatt auch
mit kapitalbildenden Lebensversicherungen
erreicht

B Riesterprodukte werden zu Recht von den
Anforderungen ausgenommen

B Umsetzung in den Mitgliedstaaten
entscheidend

Mitgliedstaaten diese Hintertir nutzen
werden, wird sich in den nachsten Jah-
ren erst zeigen.

Parallel zur Transparenz der Anlagein-
formationen ist die Diskussion um eine
Anndherung der Vertriebsbedingungen
zu betrachten. Auch hier besteht im
Versicherungsbereich Nachholbedarf
(vgl. Artikel zu MIFID Il, S. 23). Ziel muss
bleiben, dass einheitliche Vertriebs-
standards gelten und diese fir Versi-
cherungsprodukte nicht hinter konkur-
rierenden Produkten zurlickbleiben.

Dr. Julia Backmann, LL.M.
Abteilungsdirektorin Recht

julia.backmann@bvi.de




MIiFID II:

Provisionsberatung

durch den Sturm gelotst -
Beratungsqualitat erhalten

Der Vertrieb.ven Fands ..
wird durch die ﬁperarbeitete R -_ N

in Financial Instrumentgr"" ‘\

Directive - MiFID II) europ%%}
\ E

weit neu geregelt.

Teile der Regeln hat der deutsch
Gesetzgeber bereits vofﬂleg
genommen. Einen der gravie-
rendsten Einschnitte, ein Verbot %
der provisionsbasierten Beratu

zu Finanzprodukten, konnte
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Kurz gefasst

| \erbot der Provisionsberatung
verhindert

B Kleinanlegern Zugang zur Beratung
erhalten

Von zaghaften Anderungen zur gro-
Fen Reform: Als 2008 die Européische
Kommission eine erste Bewertung der
MiFID-Umsetzung vornahm, sah alles
noch nach einer begrenzten Uberarbei-
tung aus. Die Finanzkrise, die durch
MIFID | verénderte Marktstruktur und
Innovationen auf den Finanzmérkten
lieBen den EU-Gesetzgeber dann je-
doch eine groBe Reform in Angriff neh-
men. MIFID Il soll Transparenz in den
Markten maximieren, Systemrisiken
verringern und Effizienz und Integritat
der Finanzmérkte erhdhen. Zum Schutz
der Anleger verscharft die Richtlinie die
Regeln im Vertrieb von Finanzproduk-
ten und damit auch von Fonds. Der EU-
Gesetzgeber fokussiert hierbei nicht nur
die reine Vertriebstéatigkeit der Vermitt-
lung und Beratung, sondern stellt An-
forderungen an die Einflihrung von Pro-
dukten und laufende Pflichten auch
nach Geschéftsabschluss auf.

Kundenberatung erhalten. Zwi-
schenzeitlich drohte im Rahmen der
MIFID-Uberarbeitung ein Verbot des
provisionsbasierten Vertriebs von Fi-
nanzprodukten. Provisionen fir den
Vertrieb von Finanzprodukten waren
demnach zwingend an den Kunden
weiterzuleiten gewesen. Dies wére fak-
tisch auf ein Verbot des provisionsba-
sierten Vertriebs hinausgelaufen. Eine
krasse Wettbewerbsverzerrung im Na-
men des Verbraucherschutzes, die den
Verbrauchern nur geschadet hétte, weil
es zu Ausweichreaktionen in nach wie
vor provisionierte Produkte gekommen

ware. Denn Lebensversicherungen, Bau-
sparvertrage und hauseigene Zertifikate
waren vom Provisionsverbot nicht er-
fasst worden.

Unmittelbar nach Bekanntwerden der
Plane nahm der BVI Kontakt zu Abge-
ordneten des Europaischen Parlaments
und des Deutschen Bundestages, zu
anderen Verb&nden und zur Bundesre-
gierung auf. Wir verdeutlichten, dass
die deutsche Fondsbranche dem Aus-
weis von Vertriebsprovisionen aufge-
schlossen gegenlbersteht. Missten
Provisionen aber vollstdndig an den
Kunden weitergereicht werden, wirde
mehr als 90 Prozent des Finanzver-
triebs die Geschéftsgrundlage entzo-
gen. Auch sei die Mehrheit der Blrger
nicht bereit, fir die Finanzberatung ein
Honorar zu zahlen. Geringverdiener
kénnten sich eine Honorarberatung
kaum leisten und wirden von der Bera-
tung zu Finanzprodukten abgeschnit-
ten. Insgesamt wirden viele Menschen
weniger sparen und waren im Alter
schlechter versorgt.

Unsere Argumente fanden Gehér. Im
buchstéblich letzten Moment vollzog
der Ausschuss flir Wirtschaft und Wah-
rung (ECON) eine Kehrtwende und
sprach sich fir die Provisionsberatung
als Alternative zur Honorarberatung aus.
Das Europaische Parlament schloss
sich dem mit klarer Mehrheit an. Der
flachendeckende Abbau von Kunden-
service ist damit fir die MiFID-Reform
kein Thema mehr.

Uberblick Provisions- und Honorarberater fiir Fonds in Deutschland

nach Anzahl

Honorarberatung

Rund 2.000*

Provisionsberatung

Bankberater: 170.000™**
Freie Finanzvermittler: 40.000 ***
Gesamt: 210.000

} Anteil der Honorarberater = rund 1 Prozent

Stand: Ende 2013; Quellen: *Berufsverband Deutscher Honorarberater (BVDH); **BaFin; *** Bundesverband Deutscher
Vermogensberater (BDV) / Deutscher Industrie- und Handelskammertag (DIHK)



Vermittler missen kunftig
EU-weit offenlegen, ob sie unabhéngig
beraten oder auf Provisionsbasis tétig
sind. Ob sie mit der Bezeichnung ,,un-
abhangig“ werben, dann aber auf Ver-
triebsprovisionen verzichten mdissen,
bleibt ihnen Uberlassen. Der klare politi-
sche Wille der EU-Institutionen ist es,
dass Honorar- und Provisionsberatung
gleichwertig nebeneinander bestehen.
Der faire Wettbewerb zwischen den
beiden Vertriebsmodellen soll den Zu-
gang aller Anleger zu Finanzprodukten
sichern.

Die MiFID unterscheidet
nach sogenannten ,komplexen“ und
shicht-komplexen“  Anlageprodukten.
Der Vertrieb komplexer Anlagen an Pri-
vatanleger ist nur nach Beratung mog-
lich, weil der EU-Gesetzgeber diesen
Anlegern mehr Schutz bieten will. Kiinf-
tig werden sogenannte strukturierte
OGAWs als ,komplex“ eingestuft.
Strukturierte OGAWSs missen nach der
EU-Verordnung zu wesentlichen Anle-
gerinformationen (KID) ein dreiseitiges
KID erstellen. Paradoxerweise gelten
bestimmte Garantiefonds als struktu-
rierte OGAWS. Im reinen Ausfliihrungs-
geschéft durfen strukturierte OGAWSs
kunftig nicht mehr vertrieben werden.
Der Vertrieb dieser Produkte Uber Di-
rektbanken oder Fondsplattformen wird
kiinftig nicht mehr ohne weiteres mog-
lich sein. Damit werden de facto wenig
riskante Fondstypen im Vertrieb ein-
geschrénkt. Das Ziel, den Anleger zu
schitzen, wird verfehlt.

Im Be-
reich des Anlegerschutzes regelt die
MIFID II den Umgang mit Interessen-
konflikten, beispielsweise zwischen
dem Anleger und der vertreibenden
Bank, und starkt die Wohlverhaltensre-
geln. Dabei setzt sie fir den Vertrieb
hohe Standards, die bereits an der
Konzeption des Produkts ansetzen: Fir
jedes Produkt muss eine Zielkunden-

gruppe definiert werden; das Produkt
muss aufgrund seiner Eigenschaften
generell fur die Zielgruppe geeignet
sein. Vermittler von Finanzprodukten
muissen Informationen Uber die Ziel-
kundengruppe und die Eigenschaften
des Produkts erhalten und verstehen,
denn sie missen im Einzelfall prifen,
ob ein bestimmtes Produkt fir ihre spe-
zifischen Kunden jeweils geeignet und
angemessen ist.

Die Anforderungen an die Dokumentati-
on steigen. In einem Beratungsproto-
koll ist vor Ausflihrung des Geschéfts
eine getroffene Empfehlung zu begriin-
den. Neben der grundsatzlichen Pflicht
zur Dokumentation ihrer Geschéaftsta-
tigkeiten missen Wertpapierdienstleis-
ter zudem kinftig Telefongesprache
und andere elektronische Kommunika-
tion aufzeichnen. Dies gilt fir Kommu-
nikation, die einen Geschéftsabschluss
betrifft oder zu einem solchen flhren
kann. Die Aufzeichnungen missen den
Kunden auf Anfrage zur Verfiigung ge-
stellt werden.
durch die EU-Kommission im Wege ei-
ner Verordnung konkretisiert. Der weiter
zunehmende Aufwand entwickelt sich
mehr und mehr zu einem Vertriebshin-
dernis. Damit wéachst die Gefahr, dass
einkommensschwéchere und beson-
ders beratungsbediirftige Verbraucher
von einer notwendigen qualifizierten
Beratung ausgeschlossen werden.

Einzelheiten werden

Bei der Umset-
zung in nationales Recht bleibt den na-
tionalen Gesetzgebern ein gewisser
Spielraum, um — gerade im Bereich des
Anlegerschutzes — nationale Besonder-
heiten zu berlicksichtigen. Dies wird
etwa fir das Vereinigte Konigreich
praktisch relevant werden: Dort ist die
Honorarberatung mit den sogenannten
Retail Distribution Review (RDR) bereits
seit Anfang des Jahres 2013 Standard.
Provisionsbasierter Vertrieb ist nur
noch in engen Grenzen mdglich. Klein-
anlegern wird der Zugang zu Finanz-
mérkten auf diese Weise erschwert. Mit

empirisch breit fundierten Studien ist im
Laufe des Jahres 2014 zu rechnen. Diese
Entwicklung kénnte der Provisionsbe-
ratung wiederum Rickenwind geben.

Wenig riskante
Fondstypen
werden im Vertrieb
eingeschrankt.

Das Ziel, den
Anleger zu
schiitzen, wird
verfehlit.

Marcus Mecklenburg

Leiter Recht

marcus.mecklenburg@bvi.de

Dr. Magdalena Kuper
Abteilungsdirektorin Recht

magdalena.kuper@bvi.de




rundsatzlich ist der

Vertrieb von Versiche-

rungsprodukten in der

Versicherungsvermitt-

lerrichtlinie (Insurance
Mediation Directive — IMD) geregelt;
dies gilt auch fur Anlageprodukte im
Versicherungsmantel. Die derzeit gulti-
ge IMD | hatte sich jedoch an der Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie (1ISD),
dem Vorganger von MiFID orientiert,
wenngleich sie auch die Spezifika des
Versicherungsmarkts  berlicksichtigt.
Bis 2004 galten fir alle Anlageprodukte
vergleichbare, wenn auch geringe An-
legerschutzstandards. Mit der Uberar-
beitung der ISD durch die MiFID | und
den dadurch erhdhten Schutzstandard
entstand ein bis heute bestehendes
Gefalle. Kunden, die in eine Versiche-
rung gehlllte Anlageprodukte erwer-
ben, sind weniger geschitzt und
schlechter informiert als Kunden, die
Anlageprodukte nach den Anforderun-
gen der MiFID kaufen.

Die jetzige Revision der MiFID, die zeit-
gleich mit der Revision der IMD erfol-
gen sollte, bot die Chance, das Regu-
lierungsgefélle auszugleichen und flr
alle Anlageprodukte gleich hohe Stan-
dards vorzugeben. Vielversprechend
sahen die Kommissionsvorschlage zu
beiden Revisionen aus. Der weitere Ge-
setzgebungsprozess gleicht jedoch ei-
ner Achterbahnfahrt:

Das Europaische Parlament hatte im
Oktober 2012 gefordert, fondsgebun-
dene Versicherungen in die MiFID direkt
einzubeziehen. Demnach sollten fir
Versicherungsunternehmen und Versi-
cherungsvermittler beim Vertrieb fonds-
gebundener Versicherungen bestimmte
MiFID-Regeln unmittelbar gelten. Dies
umfasst unter anderem den Umgang
mit Interessenskonflikten, die Definition
eines Anlegerzielmarkts, die Aufzeich-

nung von Telefongesprachen, das Pro-
visionsannahmeverbot bei der unab-
hangigen Beratung und die Offenlegung
der (Un)Abhangigkeit der Beratung und
damit verbundener Kosten. Der Be-
richterstatter des Wirtschafts- und
Wéhrungsausschusses des Europai-
schen Parlaments hat Ende 2012 Ande-
rungsvorschlage zum Entwurf der IMD
Il unterbreitet, die in Sachen Anleger-
schutz einen deutlichen Ruckschritt ge-
genlber der IMD | bedeutet hatten. Als
dann noch in den Folgemonaten die
IMD-Revision véllig ins Stocken gera-
ten war, gewann der Parlamentsvor-
schlag zur Einbeziehung von fondsge-
bundenen Lebensversicherungen in die
MiFID an Bedeutung.

Die Europaische Kommission hat den
Vorschlag des Parlaments im Kern un-
terstitzt, jedoch eine strukturell andere
Lésung empfohlen. Um trotz der Blo-
ckade im IMD-II-Verfahren angemesse-
ne Mindeststandards im Versiche-
rungsvertrieb zu erreichen, regte sie
Anderungen der IMD | im Rahmen des
MiFID-II-Verfahrens an. Ziel waren &hn-
liche Vertriebsanforderungen fir ver-
schiedene Investmentprodukte. Ange-
sichts der stockenden Revision der
Versicherungsvermittlerrichtlinie  wére
die MiFID-Revision eine elegante L6-
sung fir eine Starkung des Verbrau-
cherschutzes und einheitliche Wettbe-
werbsbedingungen gewesen.

Der Rat hat jedoch eine stark abgemil-
derte Version der Anderungen in der
IMD | in die Diskussion gebracht. Diese
beseitigte nahezu alle bedeutsamen
Regeln fiur Anlageprodukte im Versiche-
rungsmantel, so zum Beispiel die Ange-
messenheitsprifung flir die Produkte
und die Pflichten zur Offenlegung, ob
unabhéangige Beratung vorliegt oder
nicht. Letztlich hat sich der Rat in den
Verhandlungen durchgesetzt. Immerhin

einigten sich die Institutionen auf fol-
gendes Ziel: Die Revision der Versiche-
rungsvermittlerrichtlinie soll ein ver-
gleichbares Niveau an Verbraucher-
schutz und eine konsistente Regulie-
rung des Vertriebs von Anlageprodukten
erreichen.

Die Achterbahnfahrt ist noch nicht zu
Ende. Fest steht, dass die Anderungen
in der IMD | den Anlegern von Versiche-
rungsprodukten und denen von Anla-
geprodukten keinen vergleichbaren
Schutz bieten. Die IMD Il muss hier
noch nachlegen und entsprechend der
gemeinsamen Absichtserklarung der
Institutionen liefern. Das EU-Parlament
hat im Januar seinen Standpunkt zu
IMD |l festgelegt, der zwischenzeitlich
starke Angleichungen an die MiFID im
Bereich des Anlegerschutzes vorsieht.
Nun liegt der Ball beim Rat. Die Ver-
handlungen im Trilog werden allerdings
frihestens im Herbst 2014 aufgenom-
men.

Dr. Julia Backmann, LL.M.

Abteilungsdirektorin Recht

julia.backmann@bvi.de




spDer OGAW ist
ein Exportschlager*

Die jungste Revision der Richtlinie — OGAW V —
gehort zum Verbraucherschutzpaket, das die EU-Kommission vorgeschlagen hat.

INTERVIEW MIT DR. TILMAN LUDER | EU-KOMMISSION

GAW V regelt unter anderem die Zulassung, Tatig-
keit und Haftung von Verwahrstellen (Depotban-
ken), die das Fondsvermdgen verwahren. Daruber
hinaus sollen Anforderungen an VerglUtungssyste-
me von Fondsgesellschaften den Regelungen der
AIFM-Richtlinie angeglichen werden. Vertreter des Européischen
Parlaments, des Rates und der EU-Kommission haben sich in
den Verhandlungen (Trilog) zur Reform der OGAW-Richtli-
nie im Februar 2014 abschlieBend geeinigt. Die Uberar-
beitung der Richtlinie sieht eine verscharfte Haftung
der Verwahrstellen bei Verlust von Vermdgensge-
genstanden eines Investmentfonds vor.

Der BVI sprach mit Dr. Tilman Lider, Leiter des
zustandigen Referats ,Vermdgensverwaltung® in der
Direktion Binnenmarkt der EU-Kommission, Uber
OGAW V und die kiinftige Agenda.



.<TpDer OGAW muss
erst einmal zur Ruhe

Dr. Tilman Lider
EU-Kommission

kommen*“

Dr. Tilman Luder ist Leiter des Referats ,Vermdgensverwal-
tung” in der Direktion Binnenmarkt der EU-Kommission. Das
Referat ist flr die européaische Politik im Bereich Investment-
fonds und damit unter anderem fiir die OGAW- und die AIFM-
Richtlinie verantwortlich. Es vertritt die Kommission bei Ver-
handlungen mit dem Rat und dem Parlament sowie der
Europaischen Wertpapieraufsichtsbehdrde (ESMA). Dr. Lider
ist Jurist (Universitat Tubingen) und hat ein Diplom in Europa-
studien vom Europa-Kolleg in Briigge erworben.

OGAW V schafft vor allem Klarheit, welche Institutionen in Zu-
kunft als Verwahrstelle fiir einen OGAW-Fonds auftreten kon-
nen. Dies bringt die Harmonisierung im Bereich der Depot-
banken wesentlich voran. Fir den Verbraucher ist dies glinstig,
denn er genieBt nunmehr in der gesamten EU ein einheitliches
und hohes Schutzniveau. Das stérkt die Bereitschaft zur
grenziberschreitenden Vermbgensverwaltung.

Insgesamt bringt OGAW V ein zufriedenstellendes Ergebnis.
Gleichwohl missen wir den Markt der Verwahrdienstleistun-
gen in Europa aufmerksam beobachten, denn Haftungsver-
schéarfungen gehen oft mit einer Erhéhung der Marktkonzent-
ration einher. Wettbewerb ist im Bereich der Verwahrdienste
aber sehr wichtig.

Das gesetzgeberische Anliegen des PRIPs-KID ist die Herstel-
lung von Chancengleichheit. Dies setzt einen branchentber-
greifenden Ansatz voraus. PRIIPs soll deshalb Investitionspro-
dukte der Banken, Versicherungen und der Vermo-
gensverwalter abdecken. Allein im Bereich der Versicherungs-
produkte in Deutschland deckt das neue KID ein Vertragsvo-
lumen von ca. 860 Milliarden Euro ab, der Léwenanteil - ca.
790 Milliarden Euro — entféllt auf kapitalbildende Lebensversi-
cherungen. Dies sind immerhin fast 90 Millionen Vertrage,
wahrend der Markt der zertifizierten Altersvorsorgeprodukte
gerade einmal 15,8 Millionen Vertrage umfasst. Diese Zahlen
unterlegen eindrucksvoll, wie breit das PRIIPs-KID angelegt
ist; es wird nicht mit der Herein- oder Herausnahme einer ein-
zelnen Produktkategorie stehen und fallen.

Die Erstellung des Informationsblattes erfordert noch viel Ar-
beit im Bereich der Konsumententests. Wir halten dies fiir so



wichtig, dass wir selbst einige Testpanels fir Muster-PRIIPs
aufsetzen und finanzieren.

Die Kommission schlagt mit ihrem Entwurf zu Euro-
pean Long Term Investment Funds (ELTIFs) eine neue
Produktkategorie eines geschlossenen Sachwerte-
fonds vor, der grenziiberschreitend in Europa vertrie-
ben werden soll. Der BVI be-
griuBt diese Initiative, hat aber
Zweifel, ob diese neue Ge-
schaftschance in der vorge-
schlagenen Ausgestaltung von
der Praxis angenommen wird.
Dies gilt insbesondere ange-
sichts der rigiden Vorgaben fiir
die Risikostreuung einerseits
und das Verbot der Ausschiit-
tung von eingesetztem Kapital
vor Ende der - regelmésBig lan-
gen - Laufzeit des Fonds ande-
rerseits. Welche Chancen bei
Anlegern und Anbietern rechnen Sie dem ELTIF aus?
Versorgungswerke, Versicherungsunternehmen oder Stiftun-
gen in ganz Europa sind mit dem Petitum an uns herangetre-
ten, eine Alternative zu OGAWSs im Bereich der Langfristfinan-
zierung zu schaffen. Eine angemessene Risikostreuung ist fir
diese Investoren unumganglich. Ich habe persénlich auch we-
nig Unzufriedenheit mit den vorgeschlagenen Regelungen zur
Risikostreuung angetroffen. Laufzeiten der neuen Fonds sind
an den Investmenthorizont des jeweiligen Fonds gekoppelt,
die neuen Regeln erlauben sowohl den auf 25 Jahre angeleg-
ten Infrastrukturfonds als auch ein finf- bis siebenjahriges
Modell, das auf ein Wachstum der Investitionsobjekte setzt.
Diese Flexibilitat stellt nach unserer Recherche sicher, dass
das Modell in der Praxis angenommen wird.

Im Sommer 2012 hat die Kommission unter dem Stich-
wort OGAW VI zu einem breiten Spektrum von Themen
konsultiert. Einige der Themen haben sich inzwischen
verselbststandigt (wie z.B. ELTIF). Was wird jetzt aus
den Kernthemen, die OGAW direkt betreffen?

In der Tat haben wir es fur sinnvoll erachtet, die weit gestreute
Themenpalette der OGAW-Konsultation sukzessiv abzuarbei-
ten. In der gesetzgeberischen Praxis ist es oft besser, nicht
alle Themen in eine Initiative zu packen. Wir sollten nicht ver-
gessen, dass wir den Themenkomplex Geldmarktfonds eben-
falls in einer Sonderregelung ansprechen. Aufgrund der spezi-
ellen Produktmerkmale dieser Fonds ist dies inhaltlich
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gerechtfertigt. Der OGAW selbst muss nach der letzten Re-
form erst einmal zur Ruhe kommen. Wenn es in einzelnen
Punkten Handlungsbedarf gibt, so werden wir dies nach ge-
nauer Prufung aufgreifen.

Der neue Binnenmarktkommissar wird im Herbst be-
nannt. Natiirlich wird er eigene Akzente setzen. Einige
Themen sind aber unumgang-
lich, so
DurchfithrungsmaBnahmen
(Level-2-MaBnahmen) und Re-
visionen, die schon in der Rah-
mengesetzgebung vorgesehen
sind. Wie sieht vor diesem
Hintergrund die Agenda der

insbesondere die

nachsten Jahre aus?

Der OGAW-Rechtsrahmen hat sich
bei der Schaffung eines euro-
paischen Binnenmarktes fir Ver-
mogensverwaltung bewahrt. Ich
wirde sogar so weit gehen, den
OGAW als einen unserer Exportschlager zu bezeichnen, denn
es sind nicht nur europaische Investoren, die sich fir OGAW-
Fonds interessieren. Wir miissen in Zukunft allerdings aufpas-
sen, dass uns Drittlander den Rang als beliebtestes internati-
onales Fondsdomizil nicht streitig machen. Mehr Kontakt und
mehr Fokus auf Entwicklungen in Asien oder Lateinamerika
stehen deshalb ganz oben auf der Tagesordnung. ™

-Mehr Fokus auf
Entwicklungen in Asien
oder Lateinamerika
stehen ganz oben auf
der Tagesordnung.”

I I Dr. Tilman Lider
EU-Kommission
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IM FOKUS

Quellen der Regulierung

Regulierung, die die deutsche
Fondsbranche betrifft, kommt
heute aus aller Welt: von der
EU-Kommission in Brussel, der

in Paris ansédssigen Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde ESMA, US-Finanz-
behdrden in Washington oder dem
Financial Stability Board (FSB) in
Basel, um nur einige zu nennen. Sie
alle haben Vorschriften erlassen
oder bereiten Regelungen vor, die
das Management, die Administra-
tion oder den Vertrieb von Invest-
mentfonds betreffen. Ein Uber-
blick: ™

Madrid

10SCO
Geldwasche

10SCo
Quellensteuern (DBA und
Fokusbankverfahren)

FSB /10SCO
Schattenbanken

London

EU
CRA-3-Verordnung (Level ll), IST

EU/EBA
CRD IV (Level Il), RTS
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USA

©)
FATCA

VOLCKER-REGEL

Briissel

ESMA / BaFin
EMIR

EU

Berlin

BMF / dt. Gesetzgeber ISIN-Entscheidung
KAGB-Reparaturgesetz ===

EU

BMF / dt. Gesetzgeber OGAW V und VI
Einflhrungsschreiben zum
Investmentsteuergesetz EU

ADR-Richtlinie
BMF / dt. Gesetzgeber

Auslegungsfragen AIFM- EU
Steueranpassungsgesetz IMD-Reform

BMF / dt. Gesetzgeber EU
OIF-spezifische Steuerfragen PRIIPs

BMF / dt. Gesetzgeber EU
Umsatzsteueranwendungserlass MIFID Il
(Ausfiihrungen zum Advisory)
)
BMF / dt. Gesetzgeber
Umsetzung Abgeltungsteverbei ===
depotfiihrenden KVGs EU
EU-Verordnung zu Benchmarks
dt. Gesetzgeber
Reform der Investmentbesteuerung EU

dt. Gesetzgeber __~~~=~=~=~==========0
Aktionsplan Gesellschaftsrecht EU

CRA-3-Verordnung (Level ll), IST
dt. Gesetzgeber

HGB-Reform EU / EBA
CRD IV (Level Il), RTS

dt. Gesetzgeber

Basel Aktienrechtsreform EU / dt. Gesetzgeber
F kf t Corporate Governance
ran ur dt. Gesetzgeber / BaFin/BMF =

FsB/losco 000 Anlageverordnung EU
Geldmarktfonds BaFin - Geldmarktfonds

Auslegungsfragen KAGB e
FsB/losco — 000000000 EDW-Verfahren dt. Gesetzgeber / EU

Schattenbanken dt. Gesetzgeber / BaFin EDW-Verfahren
Bewertungsverordnung EU/dt. Gesetzgeber

ESB / ROC Corporate Governance OECD / G20 / EU
LEI-System Zinsrichtlinie und ,,EU-FATCA*




Schattenbankendiskussion:
BVI erreicht differenziertere
Betrachtung von Fonds

Auch Investmentfonds sind in der Diskussion. Investment-
fonds sind aber keine verkappten Banken, sondern klar definierte Instrumente fur die
kollektive Vermdgensanlage mit dem hochsten institutionellen Anlegerschutz- und
Transparenzniveau aller Finanzanlageprodukte. Der BVI hat sich deshalb fur eine
differenzierte Betrachtung eingesetzt — mit Erfolg.

VON RUDOLF SIEBEL | GESCHAFTSFUHRER

chon bei ihrem ersten Gip-

feltreffen nach Ausbruch

der Finanzkrise in 2008 ha-

ben die G-20 Staaten be-

schlossen, alle Finanzmark-
te, -produkte und -akteure umfassend
zu regulieren. Auch wenn zunéchst das
Bankensystem im Fokus stand, wurde
dem Schattenbankensektor — korrekt:
den ,Nicht-Banken®“ — ein erheblicher
Anteil am Entstehen der Finanzkrise zu-
geschrieben.

Die G-20 erteilten im November 2010
dem Financial Stability Board (FSB) in
Zusammenarbeit mit der internationa-
len Vereinigung der Wertpapierauf-
sichtsbehoérden 10SCO den Auftrag,

diese ,Grauzone“ der Finanzmarkte
auszuleuchten und entsprechende Re-
gulierungsvorschlage zu erarbeiten.

Der 2007 ausgerechnet durch einen As-
set Manager in den USA gepragte Be-
griff ,shadow banking“ beschreibt
bankgleiche oder bankahnliche Tatig-
keiten, insbesondere die Finanzierung
durch einlagenéhnliche Mittel, die Kre-
ditvergabe, verbunden mit Fristentrans-
formation sowie einer direkten oder in-
direkten Hebelfinanzierung. Banken
und Nicht-Banken arbeiten bei vielen
Finanzdienstleistungen eng zusammen.
Dabei unterliegen die Akteure des
Schattenbankensektors weder dem
Bankaufsichtsrecht, noch sind sie Mit-

glieder der Einlagensicherung. Schat-
tenbanken haben auch keinen Zugang
zur Liquiditat der Zentralbanken.

Die wesentliche Sorge der G-20 ist,
dass aufgrund der Verflechtung der
Nicht-Banken mit anderen Finanz-
marktteilnehmern die Liquiditats-, Kre-
dit- und Anlagerisiken im Krisenfall wie-
der auf den gesamten Finanzmarkt
zurlickschlagen kdénnen. Mit mehr
Transparenz und stérkerer Uberwa-
chung auch des Schattenbankensek-
tors soll die systemische Gefahr echter
oder potenzieller Ansteckungseffekte
auf andere Marktteilnehmer und den
Gesamtmarkt verhindert oder wenigs-
tens reduziert werden.



Geldmarktfonds
sind stark in die regulatorische Debatte
eingegangen, da sie sowohl die Banken
als auch die Realwirtschaft in erhebli-
chem Umfang finanzieren. Die Rolle der
Geldmarktfonds wurde sowohl in der
Krise der US-Bank Lehman 2008 als
auch in der Eurokrise und den damit
verbundenen Refinanzierungsproble-
men breit diskutiert. Investmentfonds,
wie ETFs, sind auch bedeutende Markt-
teilnehmer bei Wertpapierpensionsge-
schaften (Repo) und der Wertpapier-
leihe.

Unterstellt wird oft, dass das Wachs-
tum der Nicht-Banken auf Regulie-

,Nicht-Banken“ wird

ein erheblicher
Anteil am Entstehen
der Finanzkrise
zugeschrieben.
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rungsarbitrage beruhe, da Banken ori-
gindre Aktivitaten auf weniger regulierte
Finanzmarktteilnehmer Ubertragen hat-
ten. Deshalb kommt immer wieder die
Forderung,
regulatoren und Zentralbanken, dass
gleiche Geschéafte am Finanzmarkt
auch der gleichen (gemeint ist Ublicher-
weise die bankrechtliche) Regulierung
unterworfen sein mussen. Der Nicht-
Banken-Sektor beruht aber keineswegs
insgesamt auf Regulierungsarbitrage.
Er ist sehr heterogen und umfasst un-
terschiedliche Anbieter von eigenstan-
digen vom Markt benétigten Finanz-
dienstleistungen, die eine trennscharfe
Abgrenzung und zielgenaue Regulie-
rungsmaBnahmen erfordern.

insbesondere von Bank-

Kk




Gerade Investmentfonds
sind keine verkappten Banken, son-
dern klar definierte Instrumente fir die
kollektive Vermdgensanlage mit dem
héchsten Anleger-
schutz- und Transparenzniveau aller Fi-
nanzanlageprodukte. Sie sind sowohl
auf Ebene des Anbieters als auch des
Produktes geregelt. Banken dirfen kei-
ne Investmentfonds auflegen und In-
vestmentfonds keine Banken mit ihrer
Verwaltung beauftragen. Fir jeden
Fonds sind die zuldssigen Anlagege-
genstande und Anlagegrenzen bis zu
den Grenzen der Hebelfinanzierung ge-
setzlich definiert. Anders als Banken
und Versicherungen haben Fondsge-
sellschaften keinen Zugriff auf die ver-
walteten Gelder. Fondsgesellschaften
sind als Treuh&nder im ausschlieBlichen
Interesse der Anleger tatig. Sie unterlie-
gen einer mehrstufigen, laufenden Auf-
sicht durch interne und externe Prifer
und der Wertpapieraufsicht, der BaFin,
die der Bankaufsicht in nichts nach-
steht. Die Transparenz von Investment-
fonds ist einzigartig. Fonds bieten In-
formationen Uber die jeweiligen
Produkteigenschaften und -risiken in
kurzer und ausfihrlicher Form. Die Zu-
sammensetzung des Fondsvermdgens
wird in gesetzlich vorgeschriebenen
Berichten regelméaBig, bei ETFs sogar
taglich veroffentlicht. Der Anleger sieht
den Nettowert seiner Anlage im téaglich
verdffentlichten Anteilpreis.

institutionellen

Auch das Run-Risiko eines massiven
Abzugs von Anlegergeldern ist nicht
gréBer als bei anderen Finanzproduk-
ten, zumal die relevanten Fondsgrup-
pen, insbesondere ETFs, Ublicherweise
in hochliquide Anlagen investieren.
Fonds bendtigen daher keine zweite,
bank&hnliche Regulierung. Weil Fonds,
wie beispielsweise Aktienindex-ETFs,
keine Kreditrisiken transferieren, schon
gar nicht in gehebelter Form, benétigen

B |nvestmentfonds sind keine Schattenbanken

B BVI fordert starkere Konzentration der
Diskussion auf relevante Nicht-Banken

B Run-Risiken missen nach Produkten
unterschiedlich geregelt werden

B Keine pauschalen Eigenkapitalanforderungen
an Nicht-Banken

sie auch kein zusatzliches Eigenkapital.
Denn Fonds legen lediglich das Geld
der Anleger im Markt an. Das gesamte
Fondsvermdgen bleibt Eigentum der
Anleger und ist umfassend gegen die
Insolvenz des Fondsanbieters ge-
schutzt. Das unterscheidet Investment-
fonds von Einlageprodukten, die nur
Ruckzahlungsanspriiche gegen die
ausstellende Bank einrdumen. Daher
mussen Kreditinstitute zur Absicherung
der Einleger angemessenes Eigenkapi-
tal vorhalten und einer Einlagensiche-
rung angehdren.

Der BVI hat sich — auch durch
Teilnahme an einer FSB-Anhdrung im
April 2013 in New York — erfolgreich ge-
gen eine Einstufung von Investment-
fonds als Regulierungsarbitrageure ein-
gesetzt. Waren urspriinglich praktisch
alle offenen Fondstypen auBer Aktien-
fonds als Schattenbanken klassifiziert,
werden nun auch Rentenfonds im All-
gemeinen nicht mehr als solche einge-
ordnet. Auch fur ETFs haben wir eine
differenzierte Betrachtung erreicht, die
auch auf EU-Ebene keine weiteren Re-
gelungen erwarten lasst. Wir fordern
weiterhin eine starkere Konzentration
der Debatte auf die wirklich relevanten

Nicht-Banken, denn bei einigen der ei-
gentlichen Zielgruppen, wie Hedge-
fonds, gibt es wenig Fortschritte. Ins-
besondere ist nicht zielfiuhrend, dass
ausgerechnet das bereits seit 2010 in
der EU am strengsten regulierte Fonds-
produkt, der Geldmarktfonds, undiffe-
renziert als Schattenbank genannt wird.
Die Diskussion adressiert eigentlich die
hierzulande ungebrduchliche Auspra-
gung des Geldmarktfonds mit festem
Anteilwert.

Aus Sicht der Investmentfondsbranche
ist die Regulierung des Nicht-Banken-
Sektors insgesamt zu begriiBen, da sie
darauf abzielt, die vielfaltigen Verflech-
tungen zwischen Banken und Nicht-
Banken in angemessener Weise zu re-
gulieren. Zusatzliche indirekte oder
direkte Regulierung von Investment-
fonds und deren Geschéftsmaoglichkei-
ten muss dabei zurilckhaltend, unter
besonderer Berlcksichtigung des be-
reits sehr hohen institutionellen Sicher-
heitsniveaus und der Transparenz von
Fonds erfolgen. Der BVI wird sich wei-
terhin auf allen Ebenen flir eine sachge-
rechte Regulierung von Investment-
fonds einsetzen.

Rudolf Siebel

Geschéftsfihrer

rudolf.siebel@bvi.de




Legal Entity Identifier:
BVI ermoglicht kosten-
glinstige Standardisierung

Der BVI unterstutzt und begriBt die LEI-Verwendung in der Fondsbranche.

VON FELIX ERTL | ABTEILUNGSDIREKTOR RECHT

er LEI erhoht die Transparenz und die Daten-

effizienz in der gesamten Wertschépfungsket-

te von Investmentfonds. Der BVI foérdert die

globale Standardisierung von Stammdaten

und wendet zusatzliche Kostenbelastungen
fir seine Mitglieder ab.

2008 offenbarten die Lehman-Pleite und der Beinahe-Zusam-
menbruch des Versicherungskonzerns AlG die Unkenntnis der
Aufsichtsbehdrden Uber die von den Finanzmarktteilnehmern
eingegangenen Verpflichtungen im Derivatemarkt. Es war
kaum festzustellen, wer beim Ausfall eines Marktteilnehmers
welche Risiken zu tragen hatte. Selbst die beteiligten Finanz-
unternehmen konnten nicht schnell genug identifiziert werden.
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Aufbau des LEI-Codes

|1)2]3)4)ss]7)e|o|o)11]12)13)1a]15)16]17]18]19]20

LOU-Code'

Entity-ldentifikation?

Trennung

"Local Operating Units (regional fur Vergabe zustandig)
2Zur ldentifikation des Rechtstragers

Quelle: www.geiportal.org

Kurz gefasst

B Alle Geschéftspartner von Finanztransaktionen
sollen eindeutig identifizierbar sein

m BVI erreicht fur die Fondsbranche Kostener-
sparnis wahrend der Ubergangsphase

LEl setzt neue Mafistiabe. Als Reaktion auf die Finanzkrise
hat sich die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und
Schwellenlander (G-20) verpflichtet, das systemische Risiko
des Finanzmarktes zu reduzieren. Daflr will sie die Transpa-
renz im auBerbdrslichen Handel mit Finanzderivaten (soge-
nannte OTC-Geschéfte) verbessern. Die G-20 beauftragte
den Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board, FSB), ein
System zu entwerfen, das alle Geschéftspartner von Finanz-
transaktionen weltweit eindeutig identifizierbar macht, das
Global Legal Entity Identifier System (GLEIS). Das GLEIS be-
steht aus einer Reihe nationaler Kennnummernvergabestellen
(Local Operating Units, LOU) und einer noch zu griindenden
zentralen Stelle, die der globalen Aufsicht des FSB untersteht.
Finanzunternehmen wie Kapitalverwaltungsgesellschaften so-
wie Investmentvermégen erhalten einen LEI. Der LEIl ist ein
offentliches Gut, dem keine privaten Eigentums- oder Lizenz-
rechte entgegenstehen.

Der LEI ist ein 20-stelliger, alphanumerischer Code, der den
Vorgaben des weltweit anerkannten ISO-Standards unter-
steht. Er wird staatlich beaufsichtigt vergeben und soll neben
den Basisdaten eines Unternehmens (Name und Adresse)
spater um Hierarchie- bzw. Verbindungsdaten ergénzt wer-
den. Durch diese zusatzlichen Informationen wird es moglich,
Beziehungen in Konzernen abzubilden. Die organisatorische
Infrastruktur zum LEI-System befindet sich derzeit im Aufbau.

Prifsumme

Die Marktteilnehmer erhalten einen sogenannten Pre-LEl, der
spater in den finalen LEI Uberflhrt wird.

BVl wendet die Nutzung proprietidrer Ildentifier im
EMIR-Meldewesen ab. Die Europdische Derivateregulie-
rung EMIR fordert den LEI fiir die Meldung von (OTC-) Deriva-
ten an Datensammelstellen. Bis zum finalen LEI wollte die eu-
ropaische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA hierflr Uber-
gangsweise bestehende Identifier (z.B. den Bank ldentifier
Code, BIC) vorschreiben. Fir jeden Publikums- und Spezial-
fonds hétte ein BIC beantragt werden missen. Diese Zwi-
schenlésung héatte zu einem hohen operationellen Aufwand
mit entsprechenden Kosten in den Fondsh&usern gefihrt. Der
BVI konnte dies abwenden. Stattdessen nutzen die Kapital-
verwaltungsgesellschaften den einmalig zu beantragenden
(Pre-)LEL

ZukUnftig wird der LEI im gesamten aufsichtsrechtlichen Mel-
dewesen eingesetzt werden. Die Hoffnung ist, dass der LEI
auch die Vielzahl an proprietaren Identifizierungsnummern in
den KVGs mittelfristig reduziert, um damit die operationelle
Effizienz zu steigern und Datenkosten zu senken. Einiges
spricht daflr, dass sie sich erflllt. Der BVI unterstitzt die LEI-
Implementierung nach Kréaften.

Felix Ertl
Abteilungsdirektor Recht

felix.ertl@bvi.de
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CRD IV und Anlageverordnung:

Zugang zu Spezialfonds droht
erschwert zu werden

Anders als ein allgemeiner Spezial- oder Hedgefonds ist der ,,Spezial-
fonds mit festen Anlagebedingungen‘ ein besonderer Fondstyp unter dem
KAGB. Er unterliegt dem Grundsatz der Risikomischung, orientiert sich an den fur
offene Publikumsfonds zuldssigen Vermogensgegenstanden und Anlagegrenzen und
hat nur beschrankte Moglichkeiten, zuséatzliche Risiken Gber Hedginginstrumente
einzugehen.

VON PEGGY STEFFEN | ABTEILUNGSDIREKTORIN RECHT




B CRD IV: BVI konnte erreichen, dass der
Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen
wie ein OGAW-Fonds behandelt und mit einem
niedrigen Risikogewicht eingestuft wird

B 2014 setzt sich der BVI daflir ein, dass der
Status quo fiir bestehende Spezialfonds unter
der Anlageverordnung weiterhin erhalten
bleibt

er Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen

eignet sich ideal zur Sicherung von Altersvor-

sorgegeldern und des Kapitals von institutio-

nellen Anlegern. Die starke Nachfrage nach

Spezialfonds bestétigt dies. Umso wichtiger
war es 2013, die Rahmenbedingungen dieses deutschen Er-
folgsproduktes in einem streng regulierten Umfeld fir die In-
vestoren flexibel zu halten. Mit den am 1. Januar 2014 in Kraft
getretenen neuen Eigenkapitalanforderungen fir Banken
durch die CRD IV will der EU-Gesetzgeber das Finanzsystem
krisenfester machen. Riskante Kapitalanlagen sind mit mehr
Eigenkapital zu hinterlegen. Dies wirkt sich auch auf Investiti-
onen von Banken in Fonds aus.

Der BVI konnte er-
reichen, dass der Spezialfonds mit festen Anlagebedin-
gungen wie ein OGAW behandelt und mit einem niedrigen
Risikogewicht eingestuft wird. Dies
zieht verringerte Eigenkapitalforde-

Die neu-
en Regeln flir Versicherungen unter dem Solvency-IlI-Regime
werden sich ebenfalls auf Spezialfonds auswirken. Auch hier
gilt: Riskante Kapitalanlagen mussen mit mehr Eigenkapital
hinterlegt werden. Da Versicherungen andere Geschéfte tati-
gen als Banken, werden hierflr allerdings auch andere Kriteri-
en herangezogen. Aus Sicht der Fondsbranche kommt er-
schwerend hinzu, dass fur Pensionskassen und kleinere
Versicherungen erleichterte (und damit wiederum andere) Re-
geln gelten sollen. Fondsgesellschaften, die alle Investoren-
gruppen bedienen wollen, miissen sich daher auf unterschied-
liche Kapitalberechnungen einstellen und dies in der
Berichterstattung gegenlber ihren Investoren beriicksichti-
gen. Die gréBte Herausforderung wird sein, die Fonds durch
ein flexibles Produktmanagement auf das jeweilige Eigenkapi-
tal des einzelnen Investors anzupassen, die Risiken zu analy-
sieren und regelméaBige Berichte zu erstellen. Wir arbeiten eng

mit den jeweiligen Branchenver-

banden zusammen, um den

rungen bei den Banken nach sich. Fondsgesellschaften die Umset-
noen et 7 . Fondsgesellschaften, gese™

Die Gefahr ist jedoch noch nicht ge- . zung zu erleichtern.

bannt. Denn der Baseler Ausschuss die alle Investoren-

hat im Juli 2013 neue Vorschlage °

vorgelegt. Danach sollen die eige?ws gruppen bedlenen

fir Schattenbanken entwickelten WOllen, mﬁssen SiCh Unter Solvency Il gilt auBer-

Grundsatze auf alle Fondsinvest- ° ° dem: Kapitalanlagen  missen

ments von Banken ausgeweitet aut l:lnterSChled]'lChe rentabel, siF;her ung liquide sein.

werden. Dies héitte eine 12,5fache KapltalbereChnungen Diese Anlagegrundsatze hat in

Erhéhung des bisherigen Risikoge- ° Deutschland bislang die Anlage-

9 ¥ ¢ einstellen. 9 ?

wichts von Fonds zur Folge, die als

Zielfonds eingesetzt werden. Zu-

séatzlich soll ein Faktor eingefiihrt

werden, der einen Hebelungsgrad des Fonds als Risikotreiber
berticksichtigen soll. Auch dies berticksichtigt nicht, dass der
Spezialfonds auf die flir OGAWs geltende Marktrisikogrenze
beschrankt ist, wonach sich das Gesamtrisiko des Fonds
durch den Einsatz von Hedgingmethoden (z.B. Derivate,
Wertpapierleihgeschafte) hochstens verdoppeln darf. Die in
Deutschland aufgelegten Spezialfonds sind keine ,Schatten-
banken®. Der BVI wird sich daher weiter dafiir einsetzen, dass
Anlagen von Banken in diesen Fonds nicht mit héheren Eigen-
kapitalanforderungen belastet werden.

verordnung konkretisiert. Da die

Risiken von Kapitalanlagen kinftig

nicht mehr durch aufsichtsrechtli-
che Anlagebeschrankungen (z.B. Mischungs- oder Streu-
ungsquoten), sondern durch Eigenkapital abgesichert werden
sollen, bedarf es keiner weiteren Anlagebeschrankungen. Da-
her soll die Anlageverordnung mit Inkrafttreten von Solvency |l
am 1. Januar 2016 fir groBe Versicherungen aufgehoben wer-
den. Vor diesem Hintergrund waren die ersten Vorschlage zur
Uberarbeitung der Anlageverordnung 2013 (berraschend,
weil sie nicht nur eine formale Anpassung an die KAGB-Vor-
schriften vorsahen, sondern auch verscharfte Anlagevor-
schriften enthielten. Beispielsweise sollen Wertpapierspezial-
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Spezialfonds nach Anlegergruppen

in Mrd. Euro
Fondsvermégen Netto-Mittelaufkommen 2013
(Summe: 1.070,5 Mrd. Euro) (Summe: 76,7 Mrd. Euro)

6,5

-0,1
11,9
13,7
37,5
31.12.2013
Sonstige (z.B. Sozialversicherungstrager*, M Kreditinstitute M Altersvorsorgeeinrichtungen (z.B. Versorgungswerke,
offentliche Zusatzversorgungsanstalten™) Pensionskassen, Direktzusagen)
M Private Organisationen ohne Erwerbszweck M Produzierende Unternehmen, B Versicherungsgesellschaften
(z.B. Kirchen, Vereine) Industriestiftungen u.A.

* z.B. gesetzliche Krankenkassen, Deutsche Rentenversicherung Bund, Berufsgenossenschaften
** Versorgungsanstalt des Bundes und der Lander, Arbeitsgemeinschaft kommunale und kirchliche Altersversorgung

fonds, die nicht mit OGAW-Fonds vergleichbar sind, nur noch
7,5 Prozent der Kapitalanlagen einer Versicherung ausmachen
dirfen. Damit wirden sie mit Hedgefonds und Rohstoffrisiken
gleichgesetzt. Hiervon waren insbesondere Master-KVG- und
Dachfondskonzepte sowie Spezialfonds betroffen, die Unter-
nehmensbeteiligungen, unverbriefte Darlehensforderungen
und Edelmetalle beimischen. Ca. 15 bis 20 Prozent der Kapi-
talanlagen von Versicherungen in Spezialfonds missten daher
fUr einen Zeitraum von anderthalb Jahren neu strukturiert, ver-
kauft oder abgewickelt werden. Denn unter dem Solvency-II-
Regime waren sie wieder zulassig.

Peggy Steffen
Abteilungsdirektorin Recht

peggy.steffen@bvi.de

Wir werden uns daher nachdriicklich dafiir einsetzen, dass die
Versicherungen weiterhin in Spezialfonds unter der Anlagever-
ordnung anlegen kénnen. M



Europaische Ratingplattform
ermoglicht Kostenersparnis
fir Fondsgesellschaften
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Der Kreditbewertungsprozess

der Kapitalverwaltungsgesellschaften
wird durch einen leichten Zugang zu
Ratings einfacher und kostengiinstiger.

ie EU sieht die Einrichtung einer europdischen Ratingplattform vor.
Alle Ratings von in der EU ausgegebenen Finanzinstrumenten werden

ab Mitte 2015 auf dieser Plattform veroffentlicht. Der BVI hat sich er-

. R ) . . BVI hat sich frilhzeitig fir die Plattf
folgreich fur die Entwicklung der Plattform eingesetzt. Der Kreditbe- - o sien Trufizertig Turdie Fatiorm

eingesetzt
wertungsprozess der Kapitalverwaltungsgesellschaften wird durch
einen leichten Zugang zu Ratings einfacher und kostengtnstiger. ® KVGs konnen durch den Bezug der Ratingda-
ten Uber die 6ffentliche Plattform Kosten
senken

Die Finanzmarktkrise offenbarte, dass Ratingagenturen oft zweifelhafte Bonitatsno-

ten fUr Finanzinstrumente vergeben hatten. Bewertungs- und Veréffentlichungsstan-
dards der Ratings waren fiir die Marktteilnehmer kaum transparent. Gleichzeitig ver-
lieBen sich viele Akteure zu sehr auf Ratings. Als Reaktion legte die EU 2010 den
regulatorischen Grundstein fur eine Beaufsichtigung von Ratingagenturen.

Seitdem werden Ratingagenturen durch die Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA Uber-
wacht. Kapitalverwaltungsgesellschaften dirfen Kreditratings nur von solchen Rating-
agenturen nutzen, die von der ESMA zugelassen sind. Bei der Bonitatsanalyse der
Fondsanlagen dirfen sie nicht ausschlieBlich oder automatisch auf externe Kreditra-
tings vertrauen. Ein Rating ist eine Bonitatseinschétzung, die anhand eines definier-
ten Einstufungsverfahrens fir ein Unternehmen oder ein Finanzinstrument vergeben
wird.

Alle von ESMA zugelassenen Rating-
agenturen missen samtliche Kreditratings auf dieser Plattform tatsachlich einstellen.
Die Informationen sind 6ffentlich zuganglich zu machen und ermdéglichen dem Anle-
ger einen Vergleich aller Ratings eines Emittenten oder eines Finanzinstruments. Da-
durch sollen die Nutzer die Ratings besser interpretieren kdnnen. Die Plattform soll
dem Markt ab 2015 zur Verfligung stehen.

In den vergangenen Jahren sa-
hen sich die Kapitalverwaltungsgesellschaften einer verschérften Datennutzungspoli-
tik und standig steigenden Gebihren der Marktdatenanbieter ausgesetzt. Der BVI hat
sich deshalb im EU-Gesetzgebungsprozess frihzeitig fir die Plattform eingesetzt.
Die Kapitalverwaltungsgesellschaften kénnen durch den Bezug der Ratingdaten tber
die 6ffentliche Plattform Kosten senken, da sie die Daten nicht mehr Gber die Rating-
agenturen beziehen missen. Bei der Ausgestaltung der Plattform werden wir uns fir

Felix Ertl
Abteilungsdirektor Recht

felix.erti@bvi.de

einen nutzerfreundlichen Abruf der Ratinginformationen einsetzen.



Pension-Pooling
in Deutschland moglich

lasst Gelder zur Deckung von Pensionszusagen international
aufgestellter Unternehmen effizienter in Deutschland verwalten. Gleichzeitig hilft er dage-
gen, dass weiter Gelder zur Deckung von Pensionszusagen deutscher Arbeitnehmer im
Ausland verwaltet und der deutschen Aufsicht entzogen werden.

VON PETER MAIER | LEITER STEUERN, ALTERSVORSORGE, STATISTIK

er Gesetzgeber ist den

Vorschlagen des BVI ge-

folgt. Damit kann unsere

Branche neue Mandate

gewinnen und Arbeits-
platze sichern. Pension-Pooling nitzt
Arbeitnehmern, Staat und Investment-
gesellschaften.

Mit dem Sinken der gesetzlichen Rente
steigt die Bedeutung der betrieblichen
Altersversorgung (bAV). Ende 2013 ver-
waltete die deutsche Fondsbranche
rund 250 Mrd. Euro fir Zwecke der
bAV. International tatige Unternehmen
— auch deutsche - lassen bislang weit-
gehend das Vermoégen, das zur De-
ckung der Pensionszusagen dient, ge-
trennt in den Sitzlandern der jeweiligen
Konzerneinheit verwalten. Diese ,Zer-
splitterung” ist ineffizient und teuer. Ins-
besondere muss bei dieser Ausgangs-
lage jedes einzelne Verwaltungsvehikel
ein eigenes Risikomanagement, eine
eigene Buchhaltung und das Reporting
in den einzelnen L&ndern unterhalten.

Durch das Pension-Pooling lassen sich
die bAV-Gelder in deutschen Fondsver-
maogen blndeln. Die bisherigen Rechts-
formen deutscher Fonds (Sonderver-
moégen und Investmentaktiengesell-
schaften) sind dafiir jedoch ungeeignet,

da es steuerrechtliche Hemmnisse gibt:
Aus deutscher und typischerweise
auch aus auslandischer Sicht gelten
Sondervermdgen und Investmentakti-
engesellschaften als intransparent im
Sinne der Doppelbesteuerungsabkom-
men (DBA). Die Anleger (Konzernein-
heiten) werden hierdurch bislang nach
Zwischenschaltung eines deutschen
Fonds fir Quellensteuerzwecke an-
ders — und regelmaBig schlechter — be-
handelt als vor Zwischenschaltung. Lu-
xemburg, Irland, die Niederlande und
seit 2013 auch England setzen deshalb
auf Fondsvermdégen, die das Inland und
Staaten, mit denen DBA bestehen, als
steuerlich transparent ansehen. Folg-
lich wanderten bislang deutsche Pensi-
onsvermdgen in diese Lander ab.

Um international den
Anschluss nicht zu verlieren, musste
auch Deutschland ein geeignetes Poo-
lingvehikel einfihren. Der BVI setzte
sich beim BMF und bei der Politik
deshalb flr den neuen Fondstyp der
offenen Investmentkommanditgesell-
schaft (Investment-KG) ein.

Nun hat Deutschland mit der Invest-
ment-KG einen Wettbewerbsnachteil
gegenlber anderen Finanzstandorten
wettgemacht. Werden damit bereits

2014 Pension-Poolings in Deutschland
entstenen? Eher nicht, denn Erfahrun-
gen aus anderen Landern zeigen, dass
es etwa zwei Jahre dauert, um solch ein
Projekt in Gang zu bringen. Die Unter-
nehmen missen intern Uberzeugungs-
arbeit leisten und von den Finanzver-
waltungen der Quellenstaaten verbind-
liche Auskinfte einholen. Zudem muss
die KVG Reportings fur die Lander auf-
bauen, in denen Pensionszusagen ge-
geben wurden.

Daneben bestehen noch Unsicherhei-
ten, die einer Umsetzung eines Pen-
sion-Poolings in Deutschland entge-
genstehen. Insbesondere ware es fatal,
wurde die Investment-KG in eine Finanz-
transaktionssteuer einbezogen.

Peter Maier

Leiter Steuern,
Altersvorsorge, Statistik

peter.maier@bvi.de
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+Kurz gefasst

B Bindelung der Pensionsvermdgen ermdglicht
% kostengtinstigere Verwaltung und verbessert
~ »Refdité fiir Begiinstigte

Gepoolte Pensionsgelder kdnnen mit
einheitlichem Reporting und Risikomanage-
ment verwaltet werden o

Deutsche Fondsgesellschaften kénnen neue
Potenziale in der Altersvorsorge erschlieBen

-Pensionsgelder bleiberunter deutseher
Aufsicht k-




Riester- und Riirup-Rente:
Mehr Transparenz durch
Produktinformationsblatt

Alle Anbieter von Riester- oder Rurup-Renten
mussen die Verbraucher vor Vertragsabschluss durch ein einheitliches Produkit-
informationsblatt informieren. Die Bundesregierung will so den Wettbewerb zwischen
den Anbietern erhdhen und folgt damit einem Appell des BVI.

VON ELMAR JATZKOWSKI | REFERENT ABTEILUNG STEUERN, ALTERSVORSORGE, STATISTIK




napp 16 Millionen Menschen in Deutschland

sorgen inzwischen mit der Riester-Rente privat

fir das Alter vor. Sie haben die Zeichen der Zeit

erkannt, denn die Leistungen aus der gesetzli-

chen Rente werden bei den jingeren Generati-
onen nur noch fur eine Grundversorgung im Alter ausreichen.
Fast die Hélfte der rund 34 Millionen férderberechtigten Per-
sonen nutzen daher bereits die staatlichen Férderungen durch
Zulagen und Steuervorteile fur ihre private Zusatzvorsorge.
Dies ist ein beachtlicher Erfolg, der aber nicht dartiber hinweg-
taduschen darf, dass weiterhin erheblicher Bedarf besteht, um
die Versorgung der Bevélkerung zu verbessern.

In jingster Zeit ist die weitere Verbreitung der Riester-Rente
allerdings ins Stocken geraten. Die Finanzkrise, das Niedrig-
zinsumfeld sowie negative Medienberichte Uber die Riester-
Rente haben die Verbraucher verunsichert. Ein haufiger Vor-
wurf lautete, die Produkte seien zu teuer und der Markt
unlbersichtlich und intransparent. Dem Verbraucher sei es
nahezu unméglich, die unterschiedlichen Angebote miteinan-
der zu vergleichen und das fir ihn passende Produkt auszu-
wahlen. Bei diesen Vorwirfen hat die Politik angesetzt und mit
dem einheitlichen Produktinformationsblatt die Transparenz
und Vergleichbarkeit der Produkte deutlich erhéht.

Vorschlage des BVI:

B Kreis der Riester-Férderberechtigten
ausweiten

B Riester-Zulagen erhéhen und Forder-
héchstgrenze dynamisieren




Im privaten Altersvor-
sorgemarkt ist eine
gesetzliche Kostengrenze
nicht sinnvoll.

Damit die angestrebte Transparenz auch tatsachlich erreicht
wird, miUssen die Anbieter die Informationspflichten einheitlich
umsetzen. Insbesondere mussen alle Produktanbieter zwin-
gend die Kosten der Vorsorgeprodukte offenlegen. Wére dies
nicht gewahrleistet, wirde das Produktinformationsblatt sein
Ziel verfehlen. Der BVI setzt sich fur einen umfassenden Kos-
tenausweis ein und leistet damit einen Beitrag zu echter
Transparenz im Altersvorsorgemarkt.

Neben dem Produktinformati-
onsblatt, das umfassend tber Leistungen, Garantien und Kos-
ten des Vertrages informieren wird, wird inzwischen auch eine
gesetzliche Kostenbegrenzung fir Altersvorsorgeprodukte
erwogen. Das BMF hat deshalb ein Forschungsgutachten ver-
geben, das die Mdglichkeiten einer gesetzlichen Kosten-
begrenzung aufzeigen soll. Generell sind gesetzliche Kosten-
begrenzungen in einer sozialen Marktwirtschaft ordnungspoli-
tisch fragwirdig. Daher gibt es auch nur vereinzelt solche
staatlichen Eingriffe (z.B. bei Roaminggebihren, im Zusam-
menhang mit Mietsteigerungen und auf dem Arzneimittel-
markt).

Im privaten Altersvorsorgemarkt ist eine gesetzliche Kosten-
grenze nicht sinnvoll. Als duBerste MaBnahme sollte sie nur
dann in Betracht gezogen werden, wenn die durch das Alters-
vorsorgeverbesserungsgesetz getroffenen Neuerungen, wie
insbesondere das Produktinformationsblatt, nicht die ge-
winschten Effekte im Markt erzielen. Die beschlossenen Ver-
besserungen sollten zunachst die Méglichkeit erhalten, ihre
Wirkungen zu entfalten. Sofern die angestrebten Verénderun-
gen nicht eintreten, kann immer noch ein staatlicher Eingriff
erwogen werden. Da die Folgen staatlicher Regulierung in die-
sem Bereich nur sehr schwer abschatzbar sind, misste ein
solcher Eingriff mit groBtmdglicher Sorgfalt und dem nétigen
AugenmalB erfolgen. So hat eine gesetzliche Kostenbegren-
zung im Altersvorsorgemarkt in England z.B. dazu gefiuhrt,
dass untere und mittlere Einkommensgruppen vom Produkt-
angebot ausgeschlossen wurden, da Vertrdge mit relativ ge-
ringen Beitrdgen nicht kostendeckend administriert werden
konnten. Gleichzeitig kam es zu einer Einschrédnkung des Pro-
duktangebots, da kleinere Anbieter vom Markt gedrangt wur-
den.

Der BVI setzt sich dafir ein, dass es nicht zu politisch moti-
vierten Schnellschiissen kommt. Vielmehr muss dem Markt
die Mdglichkeit erhalten bleiben, fairen Wettbewerb der An-
bieter durch méglichst umfassende Transparenz herzustellen.

Neben den genannten
regulatorischen MaBnahmen fir mehr Transparenz und Ver-
gleichbarkeit der Produkte gibt es weitere wichtige Stell-
schrauben fUr die Motivation der Bevdlkerung zur eigenver-
antwortlichen Altersvorsorge. Gerade vor dem Hintergrund
des derzeitigen Niedrigzinsumfelds muss die Politik die Rah-
menbedingungen der privaten Altersvorsorge verbessern. Der
BVI pladiert fir folgende MaBnahmen:

Kreis der Riester-Forderberechtigten ausweiten. Auch
Selbststandigen sollte die Méglichkeit der Riester-Férderung
eréffnet werden. Gerade viele ,Solo-Selbststandige“ haben
oft erhebliche Versorgungsliicken, die der Staat spéter durch
Transferleistungen wird schlieBen missen. Diese Belastung
der Sozialkassen benachteiligt kiinftige Generationen.

Riester-Zulagen erhéhen und Férderhochstgrenze dy-
namisieren. Die Grundzulage sollte erhéht und die Kinderzu-
lage einheitlich auf 300 Euro pro Kind festgesetzt werden. Der
férderfahige Hochstbetrag sollte dynamisiert werden, indem
er — wie in der betrieblichen Altersversorgung — auf 4 Prozent
der Beitragsbemessungsgrenze der gesetzlichen Rentenver-
sicherung angesetzt wird.

Des Weiteren gilt es, bestehende Fehlsteuerungen abzubauen
und kiinftige zu vermeiden. Leistungen aus der geférderten
privaten Altersvorsorge sollten bei Bezug von Grundsicherung
im Alter nicht mit dieser Sozialleistung verrechnet werden.
Ebenso darf die private Altersvorsorge nicht durch die geplan-
te Finanztransaktionssteuer belastet werden.

&
» o

Die Umsetzung dieser Vorschlége wirde
die Rahmenbedingungen der privaten
Altersvorsorge verbessern und so bei allen -
Einkommensgruppen die Bereitschaft zur _m
zusétzlichen Altersvorsorge deutlich
erhdhen.

Elmar Jatzkowski

Referent Abteilung Steuern,
Altersvorsorge, Statistik

elmar.jatzkowski@bvi.de
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Betriebliche Altersversorgung
starken

Da die Leistungsfahigkeit der gesetzlichen Rentenversicherung sinkt,
gewinnt die zusatzliche Altersvorsorge an Bedeutung. Doch noch zu
wenige Arbeitnenmer sorgen betrieblich fUr das Alter vor. Um die Verbreitung der
betrieblichen Altersversorgung (bAV) zu erhdhen, muss die Politik sie starken.

&

VON PETER MAIER | LEITER STEUERN, ALTERSVORSORGE, STATISTIK
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A\\eY?

Kurz gefasst

B Entgeltumwandlung tber ,,Opting Out” fordern
B Entgeltumwandlung attraktiver machen

B Fehlsteuerungen abbauen/vermeiden




Die Fondsbranche
bietet Versorgungs-
tragern auf ihre
Bediirfnisse
abgestimmte
Instrumente.

er Anteil der betriebli-

chen Altersversorgung

am gesamten Leistungs-

volumen der Alterssiche-

rung betrdgt laut dem
aktuellen Alterssicherungsbericht der
Bundesregierung lediglich 6 Prozent,
wéhrend drei Viertel auf die gesetzliche
Rentenversicherung entfallen. Auch der
2002 eingefuhrte gesetzliche Anspruch
auf Entgeltumwandlung hat bisher nicht
die gewlinschte Breitenwirkung. Zwar
hat in den Jahren 2001 bis 2011 die
Verbreitung der betrieblichen Altersver-
sorgung zugenommen. Von 2007 bis
2011 haben aber nur noch rund 900.000
Beschaftigte neue Anwartschaften auf
betriebliche Altersversorgung erwor-
ben. In den Jahren 2001 bis 2005 waren
es noch fast 4 Millionen. Rund 40 Pro-
zent der sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten haben bis heute keine
Betriebsrente.

Bereits
heute fuhrt in der betrieblichen Alters-
versorgung an Investmentfonds kein
Weg vorbei. Sie bilden das Riickgrat fir
die Kapitalanlage der externen Durch-
flhrungswege und spielen eine ent-
scheidende Rolle fir die Ausfinanzie-
rung von Direktzusagen, dem mit Ab-
stand bedeutendsten Durchflihrungs-
weg der betrieblichen Altersversor-
gung. Altersvorsorgeeinrichtungen ge-
héren zu den wichtigsten Kunden der
BVI-Mitglieder. Insgesamt verwaltet die
Investmentbranche rund 600 Mrd. Euro
fur Zwecke der Altersvorsorge; knapp
200 Mrd. Euro sind eindeutig der be-
trieblichen Altersversorgung zuzuord-
nen. Dies entspricht mehr als einem
Drittel der gesamten Deckungsmittel
der betrieblichen Altersversorgung in
Hbhe von rund 500 Mrd. Euro.

Uber maBgeschneiderte Konzepte tragt
die Fondsbranche den individuellen
Verhéltnissen und Anforderungen so-
wohl des Arbeitgebers als auch des Ar-
beithehmers Rechnung. Beispielsweise
bieten sogenannte Lifecycle-Modelle,
bei denen sich die Anlagestrategie

nach dem Lebensalter des Arbeitneh-
mers richtet, Vorteile gegentber einer
rein kollektiv ausgerichteten Anlagepo-
litik. Davon profitieren Arbeitnehmer mit
Versorgungszusagen, bei denen sie am
Kapitalanlageerfolg beteiligt sind. Der-
artige Modelle kdénnen die Attraktivitat
der betrieblichen Altersversorgung in
einer alternden Gesellschaft auch fir
jungere Mitarbeiter erhalten. Fihrende
DAX- und auch mittelstandische Unter-
nehmen setzen diese Modelle heute
bereits ein und stoBen damit auf hohe
Akzeptanz innerhalb der Belegschaft.

Daneben bietet die Fondsbranche den
Versorgungstragern auf ihre speziellen
Bedurfnisse abgestimmte Instrumente
wie z.B. Spezial- oder Garantiefonds
fir die kosteneffiziente Verwaltung von
Sozialkapital. Insbesondere Spezial-
fonds erfreuen sich bei institutionellen
Anlegern flr die Altersvorsorge stetig
wachsender Beliebtheit und sind un-
verzichtbar zur Diversifizierung und Op-
timierung ihrer Kapitalanlagen. Der je-
weilige Initiator kann die Anlagegrund-
sétze des Vehikels dabei detailliert vor-
geben. Hierbei kommen sowohl den
klassischen Deckungsstdcken entspre-
chende Varianten als auch renditeorien-
tierte Anlagestrategien zum Einsatz.
Dies ermdglicht fir den jeweiligen Be-
darf individuelle und passgenaue Ver-
sorgungsmodelle. Neben Spezialfonds
werden auch Publikumsfonds flr die
betriebliche Altersversorgung ver-
wandt. Insbesondere fiur kleinere Volu-
mina eignen sich Publikumsfonds als
Fertigbauteile der betrieblichen Vorsor-
ge. Hierbei kommen Modelle mit Kapi-
talerhaltungs- oder Mindestgarantie
sowie Mischfonds ohne Garantien oder
Life-Cycle-Modelle zum Einsatz.

Das groBte Entwick-
lungspotenzial der betrieblichen Alters-
versorgung liegt in ihrer arbeitnehmerfi-
nanzierten Form. Nachdem der 2002
eingeflihrte gesetzliche Anspruch auf
Entgeltumwandlung die in ihn gesetz-
ten Erwartungen nicht ganz erfillen
konnte, ware eine ,,Opting Out“-Lésung



Unmittelbare

Versorgungszusage

Mittelbare
Versorgungszusage

Direktzusage

sinnvoll. Das bedeutet: Jeder neu ein-
gestellte Arbeitnehmer erhalt automa-
tisch eine betriebliche Altersversorgung
Uber Entgeltumwandlung, es sei denn,
er spricht sich ausdriicklich dagegen
aus. Die USA haben mit Opting Out-
Modellen gute Erfahrungen gemacht,
und das Vereinigte Konigreich fuhrt seit
Oktober 2012 ein Opting Out-Verfahren
stufenweise fir die meisten Arbeitneh-
mer gesetzlich verpflichtend ein. Diese
Lésung muss jedoch nicht den Gesetz-
geber auf den Plan rufen, sondern kann
auch von den Tarifparteien forciert wer-
den. Viele Arbeitgeber kdnnen bereits
heute eine betriebliche Altersversor-
gung auf Opting-Out-Basis anbieten.

Eine automatische Einbeziehung von
Arbeitnehmern in die betriebliche Al-
tersversorgung in Form einer gesetzli-
chen Verpflichtung ohne Ausstiegs-
moglichkeit wére hingegen nicht ziel-
fihrend. Eine solche Zwangslésung
wlrde von den Arbeithehmern als zu-
séatzliche Belastung &hnlich einer Steu-
er empfunden.

Die Altersvorsorge Uber Entgelt-
umwandlung muss insgesamt attrakti-
ver werden - flr Arbeithehmer und fir
Arbeitgeber. Im Bereich der externen
Durchflihrungswege dominieren versi-
cherungsférmige Strukturen. Es fehlt
ein echter Wettbewerb der Systeme,
der unterschiedliche Produktarten um-

Unterstitzungskasse
Pensionskasse
Direktversicherung

Pensionsfonds

fasst und weitere Kostenvorteile bewir-
ken kann. Flexible und kostentranspa-
rente Fondsldsungen kdnnten in einem
derartigen Wettbewerb wichtige Impul-
se setzen.

Dies wird in der privaten Altersvorsorge
durch den Erfolg der fondsbasierten
Riester-Rente belegt: Nahezu ein Flnf-
tel aller Riester-Vertrage entfallt auf
Fondssparpléne. Ahnlich wettbewerbs-
neutrale Rahmenbedingungen bei den
externen Durchfiihrungswegen der bAV
wlrden deren Effizienz und Verbrei-
tungsgrad erhéhen.

Leistungen aus der betrieblichen
Altersversorgung sollten auch bei Be-
zug von Grundsicherung im Alter
Schonvermdgen darstellen. Damit stie-
ge auch bei Beziehern niedriger Ein-
kommen die Bereitschaft, betrieblich
fur das Alter vorzusorgen. Schadlich
waére eine Finanztransaktionssteuer, die
private und betriebliche Vorsorge zu-
sétzlich belasten wirde.

Nachdem der
gesetzliche
Anspruch auf
Entgeltumwandlung
die in ihn gesetzten
Erwartungen nicht
vollstiandig erfiillen
konnte, ware

eine ,,Opting Out*-
Lésung sinnvoll.

Peter Maier

Leiter Steuern,
Altersvorsorge, Statistik

peter.maier@bvi.de
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ELTIF: Neuer Fondstyp fuir
langfristige Investments

Der European Long

Term Investment Fund (kurz: ELTIF) ist ein von der EU-Kommission vorgeschlagener
neuer Fondstyp. ELTIFs sollen in alternative langfristige Anlagen wie Infrastruktur,
kleine und mittelstandische Unternehmen oder Sachwerte investieren.

VON DR. JULIA BACKMANN, LL.M. | ABTEILUNGSDIREKTORIN RECHT

ach Einschatzung der EU-Kommission sind gepoolte langfristige In-

vestments innerhalb der EU zu uneinheitlich reguliert. Dies flihrt zu

Marktineffizienzen, die der ELTIF verbessern soll: Anleger sollen ei-

nerseits Zugang zu einer einheitlich definierten Langfristanlage ha-

ben; gleichzeitig sollen Infrastrukturprojekte oder kleine und mittel-
stdndische Unternehmen weniger von einer Finanzierung durch Banken abhéngig
sein, sondern europaweit Investoren ansprechen kénnen. Daher hat die Kommission
am 26. Juli 2013 einen Verordnungsentwurf verdffentlicht, der den EU-Binnenmarkt
fur ELTIFs 6ffnen soll.

Der ELTIF ist als geschlosse-
ner Fonds konzipiert, denn schlieBlich sollen die Gelder zur Finanzierung der férde-
rungswuirdigen Anlageformen zuverldssig zur Verfligung stehen. Wahrend seiner
Laufzeit sollen die Anleger demnach kein Recht zur Riickgabe der Anteile haben.
Damit Anleger wahrend der Laufzeit ihre Anteile leichter verduBern kénnen, kann der
ELTIF jedoch die Zulassung seiner Anteile zum Bérsenhandel beantragen. Der ELTIF
soll fir eine bestimmte Laufzeit aufgesetzt sein, die den Lebenszyklus der einzelnen
Anlagen des ELTIF abdeckt. Dies fihrt dazu, dass die Gesellschaft bereits bei Aufla-
ge des ELTIF ein klares Bild davon haben muss, in welche Vermbgensgegenstande
sie investiert und welche Lebensdauer diese Vermdgensgegenstande haben.

Der ELTIF soll mit einer Quote von mindestens 70 Prozent des beschafften Kapitals
in ELTIF-typische Anlagen investieren dirfen. Die eigentliche Anlagegrenze von
10 Prozent fur einen einzelnen Vermdgensgegenstand kann auf bis zu 20 Prozent
heraufgesetzt werden, vorausgesetzt, die Anzahl dieser Vermbgensgegenstédnde
Ubersteigt insgesamt nicht 40 Prozent des ELTIF-Kapitals. Rechnerisch muss jeder
ELTIF damit in mindestens flnf einschldgige Projekte investieren. Nur maximal
30 Prozent des ELTIF-Kapitals darf der ELTIF in liquide Anlagen investieren. Als sol-
che gelten die fur einen OGAW zuléssigen Vermdgensgegenstande.

B Entscheidung Uber Rlckgaberechte, Laufzeit
und Ausschittungen sollte von der individuel-
len Investmentstrategie des ELTIF abhangen

m ELTIFs sollten fur Privatanleger offen sein




Anlagegensténde ELTIF

> 70 Prozent in ELTIF-typische Anlagen

< 30 Prozent in liquide Anlagen

ELTIF-typische Anlagen Grenzen

Liquide Anlagen Grenzen

Sachwerte, z. B. Immobilien,
Schiffe, Flugzeuge mit Anfangs-
investition von mindestens

10 Mio. Euro.

10 Prozent vom ELTIF-Kapital
pro einzelnem Sachwert.
Nach Anlagebedingungen

bis zu 20 Prozent.

Anteile an anderen ELTIFs,
EU-Risikokapitalfonds
(EuVECA) oder Europaische
Fonds fUr soziales Unter-
nehmertum (EuSEF).

10 Prozent vom ELTIF-Kapital
pro einzelnem Fonds. Maximal
20 Prozent des ELTIF-Kapitals
in alle Fonds. Nicht mehr als
25 Prozent der ausgegebenen
Anteile des Fonds.

Eigenkapital oder eigen- 10 Prozent vom ELTIF-Kapital

kapitalahnliche Beteiligungen pro ausgegebenen Anlagen
an qualifizierten Portfolio- einer qualifizierten Portfolio-
gesellschaften. Dies sind alle gesellschaft. Nach Anlage-
Unternehmen auBer: Banken,

Wertpapierfirmen, Versicherun-
gen, boérsennotierte Unterneh-

men, AlFs oder OGAWSs.

Von qualifizierten Portfolio-
gesellschaften ausgegebene
Schuldtitel.

Bis zu 10 Prozent vom ELTIF-
Kapital an einen Schuldner.

Vom ELTIF an qualifizierte
Portfoliogesellschaften
vergebene Kredite.

bedingungen bis zu 20 Prozent.

Anlagegegenstande
von OGAW.

Emittentenbezogene Anlage-
grenzen von OGAWs sind
anwendbar, also maximal

10 Prozent der Aktien,
Schuldverschreibungen

oder Geldmarktinstrumente
eines Emittenten und
maximal 25 Prozent der
Anteile eines OGAW.

Der ELTIF ist eine besondere Kategorie des alternativen In-
vestmentfonds (AIF). Daher dirfen nur Fondsmanager mit ent-
sprechender Zulassung (AIFM) einen ELTIF auflegen. Der Ent-
wurf der Kommission sieht noch eine separate Zulassung als
ELTIF-Manager vor. Da die Zulassung der Fondsgesellschaft
als AIFM bereits voraussetzt, dass die Fondsgesellschaft flr
entsprechende Strategien der von ihr verwalteten Fonds zu-
gelassen ist, setzt sich der BVI fur die Streichung der separa-
ten Zulassung als ELTIF-AIFM ein.

Chancen des ELTIF: Forderung von langfristigen Anla-
gen und EU-Vertriebspass fiir geschlossene Fonds. Die
Kommission hat neben den typischen professionellen Anle-
gern andere institutionelle Anleger fir ELTIFs im Fokus, z.B.
Stiftungen. Der Verordnungsentwurf grenzt den Anlegerkreis
der ELTIFs jedoch nicht ein, so dass auch Privatanleger inves-
tieren kdnnen. Dagegen ist auch nichts einzuwenden: Die Po-
litik sieht einen Bedarf an Kapital fur Infrastrukturprojekte, das
im derzeitigen Umfeld niedriger Zinsen auch von Privatanle-
gern eingesammelt werden kann. Als Binnenmarktinitiative



Die Politik sieht einen Bedarf
an Kapital fiir Infrastruktur-
projekte, das im derzeitigen
Umfeld niedriger Zinsen
auch von Privatanlegern ein-
gesammelt werden kann.

sieht der Verordnungsentwurf ein grenziberschreitendes Ver-
triebsrecht innerhalb des européischen Wirtschaftsraumes
(EWR) vor.

Der ELTIF bietet aus Sicht von Fondsgesellschaften eine at-
traktive Anlagealternative zu herkdmmlichen Fondskategorien
fur (semi-)professionelle Anleger und einen EU-Pass flr den
Vertrieb eines geschlossenen Fonds an Privatanleger. Aus
Sicht eines Spezialfondsanbieters muss der ELTIF flr wichtige
Gruppen professioneller Anleger attraktiv sein. Pensionsfonds
und Versicherungsunternehmen sind angesichts niedriger Zin-
sen an Anlagemdglichkeiten interessiert, die einen hdheren
und zugleich stetigen Kapitalfluss generieren. Das kénnen EL-
TIFs grundsétzlich leisten. Damit der ELTIF als Produkt fur die-
se Anlegergruppen interessant ist, missen allerdings noch
flankierend die europaischen Vorgaben zur Solvenz und Liqui-
ditdt angepasst werden.

Auf Grundlage der AIFM-Richtlinie kdnnen Fondsgesellschaf-
ten bereits heute im Wege einer Vertriebsanzeige im Heimat-
land alternative Fonds an professionelle Anleger vertreiben
(EU-Vertriebspass). Die ELTIF-Verordnung sieht ein entspre-
chendes Verfahren fir ELTIFs vor: Beim ELTIF soll der EU-
Vertriebspass fur den Vertrieb an alle Anleger gelten. Der EL-
TIF kénnte damit ebenso wie ein OGAW an Privatanleger
europaweit vertrieben werden.

Die ELTIF-Verordnung sieht nach dem Entwurf der Kommissi-
on ein einheitliches Produkt mit gleichen Regeln fir alle Anle-
ger vor. Dies ist keine gute Idee, denn die Bedurfnisse von
Privatanlegern unterscheiden sich erheblich von denen insti-
tutioneller Anleger. Beispielsweise sind die Informationsbe-
dirfnisse der beiden Anlegergruppen sehr unterschiedlich.
Dennoch sind einheitliche Vorgaben flr einen Prospekt vorge-
sehen, den der ELTIF-Anbieter allen Anlegern zur Verfligung
stellen muss. Auch die vorgeschlagenen Regeln zur Laufzeit
des ELTIF und die stark eingeschrankten Ruckgabemdéglich-
keiten passen nicht fir alle Anleger. Die Praxis zeigt, dass An-
leger nur bereit sind, sich fir 10, 15 oder 20 Jahre zu binden,
selten jedoch darlber hinaus. Viele interessante Infrastruktur-
projekte warten jedoch mit weitaus l&ngeren Laufzeiten auf.

Der Zweitmarkt fir Anleger wird kaum Abhilfe schaffen, da da-
von auszugehen ist, dass Anleger ihre Anteile nur mit erhebli-
chen Preisabschlagen verauBern kénnen werden. Insbeson-
dere flr Privatanleger dirften daher zumindest begrenzte
Ruckgabemdoglichkeiten unverzichtbar sein.

Aber auch manche Anforderungen an den ELTIF-Manager
sind praxisfern. Da sich die Laufzeit des ELTIF nach der Lauf-
zeit des langstlaufenden Investitionsprojekts richtet, muss der
ELTIF-Manager bereits in der Konzeptionsphase eine klare
Vorstellung von den verschiedenen Anlagegegenstéanden ha-
ben. Das dirfte angesichts der Streuungsvorschriften, die
grundsétzlich spéatestens funf Jahre nach Zulassung des EL-
TIF eingehalten werden mussen, kaum praktikabel sein.

Das Européische Parlament hat im
April seine Position abgestimmt. Diese enthalt einige
Verbesserungen gegenliber den Vorschldgen der EU-Kom-
mission. Privatanleger sollen unter bestimmten Bedingungen
ein Ruckgaberecht haben. Ausschittungen sollen nicht mehr
auf Ertrage begrenzt sein, sondern kénnen auch Erlése nach
VerauBerung der Investments umfassen. Den Managern soll
es freistehen, den ELTIF fir eine unbestimmte oder eine feste
Laufzeit aufzulegen.

Der Rat bereitet derzeit seine Position vor. In der Diskussion
steht dabei vor allem die Frage, unter welchen Voraussetzun-
gen das Produkt Privatanlegern zugénglich sein soll. Als
Schutzmechanismen diskutieren die Ratsvertreter unter ande-
rem Mindestanlagesummen. Einigt sich der Rat auf die Eck-
punkte, kann der Trilog im Herbst 2014 beginnen.

Der ELTIF ist im Prinzip ein hochinteressantes Produkt flr
Anleger wie flr Fondsanbieter. Erfreulich ist die hohe Bereit-
schaft der EU-Institutionen, das Gesetzgebungsverfahren
voranzutreiben. Das lasst hoffen, dass die ELTIF-Verordnung
in der kommenden Legislaturperiode des Europaischen Parla-
ments fertig gestellt wird. Am Ende werden aber die Ausge-
staltung des Produkts und ob es entscheidende Vorteile ge-
genuber bestehenden Produkten bietet, darliber entscheiden,
ob der ELTIF vom Markt angenommen oder als regulatorischer
Flop enden wird.

Dr. Julia Backmann, LL.M.
Abteilungsdirektorin Recht

julia.backmann@bvi.de




Garantieversprechen in der Altersvorsorge:
Wer weniger verspricht,
kann mehr liefern

Dr. Klaus M&ssle (Fidelity) und Nikolaus Schmidt-Narischkin (DeAWM) erlautern, wie
sich Garantieversprechen in der Altersvorsorge auswirken. Garantien sind nicht per se
gut oder schlecht. Sie haben jedoch immer einen Preis!

VON DR. KLAUS MOSSLE (FIDELITY) | NIKOLAUS SCHMIDT-NARISCHKIN (DEAWM)

Am Kapitalmarkt werden derzeit eine Vielzahl von Produkten
insbesondere flir Zwecke der Altersvorsorge angeboten. Viele
Produkte garantieren die Ruckzahlung der insgesamt einge-
zahlten Betrdge. Manche Produkte bieten dartiber hinaus eine
Renditegarantie in Form einer fest zugesagten Mindestverzin-
sung. Nicht per se sind diese Garantieprodukte gut oder
schlecht. So ist eine Kapitalerhaltungsgarantie im Rahmen der
betrieblichen Altersvorsorge schon deshalb sinnvoll, um Ar-
beitnehmer, die im Rahmen einer Entgeltumwandlung eine be-
triebliche Altersvorsorge (mit-)finanzieren, vor einem Kapital-
verlust zu schutzen. Dasselbe gilt fir die Kapitalerhaltungs-
garantie bei Riester-Produkten. SchlieBlich muss bei Eintritt in
den Ruhestand Kapital vorhanden sein, um einen angemesse-
nen Lebensstandard im Alter zu sichern. Garantieprodukte
erfreuen sich jedoch insbesondere in Deutschland nach wie
vor so groBer Beliebtheit, dass sich der Eindruck aufdrangt,
Produkte mit hohen Garantieleistungen seien prinzipiell vor-
zugswrdig. Die Kosten von Garantien finden haufig keine hin-
reichende Beriicksichtigung innerhalb der Auswahlprozesse
von Altersvorsorgeprodukten.

Oft in den Hintergrund treten die nachfolgend dargestellten
Zusammenhénge:

m Mit zunehmender Renditegarantie schrumpft das Risiko-
budget und damit das Renditepotenzial. Garantien kosten
den Kapitalanleger folglich Rendite.

m Mit der Anlagedauer steigen die RenditeeinbuBen, so dass
diese bei langfristen Kapitalanlagen wie der Altersvorsorge
in besonderem MaBe zu Buche schlagen.

m Das Zinsniveau bestimmt den Preis der Garantie. Diese
beiden GroBen verhalten sich zueinander umgekehrt
proportional, d.h., bei steigenden Zinsen sinkt der Garan-
tiepreis. Entsprechend ist der Preis einer Garantie bei
niedrigen Zinsen hdher als bei hohen.

Altersvorsorgeprodukte mit hohen Garantieversprechen sind
daher nicht grundséatzlich vorteilhaft. Mit zunehmendem Ver-
standnis fir diese Zusammenhénge kdnnen Altersvorsorge-
sparer erkennen, dass das héchste Garantieversprechen ihren
Bedarf nicht automatisch am besten deckt. Anbieter von Al-
tersvorsorgeprodukten sollten dieses Versténdnis férdern,
den bestehenden gesetzlichen Spielraum nutzen und Alters-
vorsorgeprodukte mit alternativen Risikomanagementmodel-
len stérker in Betracht ziehen, um optimale Vorsorgeprodukte
am Markt zu etablieren.



Il. Fallstudie: Garantien gehen zulasten der Beteiligung
am Produktivkapital

Beispielannahmen

Zur lllustration der oben genannten Zusammenhénge dient
das folgende vereinfachte Beispiel einer beitragsorientierten
Leistungszusage, die inhaltlich einer Beitragszusage mit Min-
destleistung angenahert ist, mit

einer Mindestleistung in Kombination mit

einer Entgeltumwandlung,

einer einmaligen Zuflihrung des Arbeitgebers und des
Mitarbeiters und mit

m einer Kapitalauszahlung bei Renteneintritt.

Hierbei sagt ein Arbeitgeber im Rahmen seiner betrieblichen
Altersversorgung seinen Mitarbeitern bei Renteneintritt die
Auszahlung des angesammelten Kapitals zu, mindestens aber
die Riuckzahlung

m (Alternative 1) des Nominalwerts der insgesamt eingezahl-
ten Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitréage bzw.

m (Alternative 2) des mit 1,75 Prozent p.a. verzinsten
Nominalwerts, jeweils zuzlglich einer ggfs. hdheren
Rendite der zugrundeliegenden Kapitalanlage.

Eine 40-jahrige Mitarbeiterin, die im Jahr 2040 ihr Rentenalter
erreichen wird, wandelt im Jahr 2013 Entgelt in H6he von
5.000 Euro um, der Arbeitgeber zahlt einen entsprechenden
Betrag ein, so dass 2013 insgesamt 10.000 Euro eingezahlt
werden.

Bezogen auf die Zufihrung von 10.000 Euro im Jahr 2013
lautet die Zusage des Arbeitgebers im Ergebnis auf eine Aus-
zahlung im Jahr 2040 von

= 10.000 Euro in Alternative 1 und

m 15.975 Euro in Alternative 2,

jeweils zuzlglich einer ggfs. héheren Rendite der zugrunde-
liegenden Kapitalanlage.

Modellvariante A: Portfolio mit Nullkuponanleihen des Bun-
des und Aktienfonds (,Zero-Bond-Vorsorgeportfolio®) mit im-
pliziter Kapital- bzw. Renditegarantie des Bundes

Modellvariante A enthalt eine Kapitalerhaltungsgarantie des
Bundes. Die fur das Jahr 2040 zugesagte Auszahlung von

= 10.000 Euro (Alternative 1) bzw.

m 15.975 Euro (Alternative 2) wird durch Kauf eines 2039
auslaufenden Zerobonds des Bundes gesichert. Hierfur
wurden im September 2013 Betréage von
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Schaubild 1

Anlageallokation
Alternative 1

M Bund Zero 2039
M Aktienfonds

Quelle: Fidelity Worldwide Investment

Anlageallokation
Alternative 2

M Bund Zero 2039
B Aktienfonds

Quelle: Fidelity Worldwide Investment

Schaubild 2

Geldmarkt

Anteil der Anlageklassen
am Fondsvermdgen

100%

Geldmarkt

80%

60%

40%

20%

Aktien Europa

0%

| | I I [
25 20 15 10 5

Jahre vor Zieldatum

Quelle: Fidelity Worldwide Investment, Grafik dient lediglich der lllustration.

Zieldatum

m 4.946 Euro oder 49 Prozent des Kapitals bendtigt
(Alternative 1) bzw.
m 7.902 Euro oder 79 Prozent des Kapitals (Alternative 2).

Der fir die Kapital- bzw. Renditesicherung Gber Nullkuponan-
leihen des Bundes nicht benétigte Teil des Kapitals wird in
Aktien investiert. Bei entsprechender Diversifikation beteiligt
sich der Altersvorsorgesparer damit am erwarteten Wachstum
des inléandischen und weltweiten Produktivkapitals. Von dem
im September 2013 eingezahlten Betrag entfallen auf ein In-
vestment zu Gunsten von Aktien:

m 51 Prozent bei einer 0 Prozent-Renditegarantie des Arbeit-
gebers,
m |ediglich 21 Prozent bei einer 1,75 Prozent-Renditegarantie.

Schaubild 1 zeigt deutlich das dramatische Schrumpfen des
Risikobudgets von ca. 50 Prozent auf ca. 20 Prozent infolge
der gewahrten Renditegarantie i.H.v. 1,75 Prozent p.a.
Zur Absicherung der Garantie flieBt mehr Kapital in Zero-
bonds. Deutlich weniger Kapital verbleibt fiir Investitionen in
hdher verzinsliches Produktivkapital. Je hdéher der Anteil der
Zerobonds zur Abdeckung des Risikos ist, desto niedriger ist
die zu erwartende Rendite des Gesamtportfolios.

Modellvariante B: Lebenszyklusfonds ohne Kapitalerhal-
tungs- bzw. Zinsgarantie (,Life-Cycle-Fonds"):

Im zweiten Modell wéhlt der Arbeitgeber das Lebenszyklus-
modell eines am Markt erhéaltlichen Lebenszyklusfonds mit
Zieldatum 2040. Dieses Anlagemodell garantiert formal weder
den Erhalt gezahlter Beitrdge noch eine positive Verzinsung,
hat allerdings das Ziel, den Kapitalerhalt am Zieldatum mit ei-
ner hohen Wahrscheinlichkeit (rund 99 Prozent) zu sichern
und unter Beachtung dieser Vorgabe eine maximale Rendite
zu erzielen.

Daraus ergibt sich bei diesem Anlagemodell die in Schaubild
2 skizzierte Allokation. Bei der 40-jahrigen Mitarbeiterin be-
tragt die Aktienquote 100 Prozent. 20 Jahre vor Rentenbe-
ginn, also ab Alter 47, wird das Fondsvermdgen allméhlich in
weniger volatile Renten und ganz zuletzt in Barvermdégen um-
geschichtet.
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Bei der Ermittlung der in Schaubild 2 (und dem folgenden
Schaubild 3) gezeigten Anlagestrategien bzw. der sich im Zeit-
ablauf verandernden Anlageallokationen wurden wissen-
schaftlich anerkannte und in der Praxis bewéhrte Methoden
angewandt. Grundlage hierfiir ist ein Risikoprdmien-Ansatz,
d.h. eine Reihe langfristiger Renditeschatzungen fur jede An-
lageklasse im Verhéltnis zu der Rendite, die mit Geldmarktan-
lagen erzielt werden kann. Die Risikoaufschlage - also die
Differenz, die auf historischen Beobachtungen und 6ékonomi-
scher Theorie beruht — werden laufend Uberprift. Derzeit liegt
die in diesem Modell erwartete Rendite von Renten 1,25 Pro-
zentpunkte Uber der Geldmarktrendite, bei Aktien sind es
4,4 Prozentpunkte.

Schaubild 3

Modell Kapitalerhalt Renditenzusage = 0% p.a. Renditenzusage = 1,75% p.a.
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80% 80%
60% 60%
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Renditenzusage = 2,5% p.a. Renditenzusage = 3% p.a.
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[ Aktien M Anleihen W Geldmarkt Quelle: Fidelity Worldwide Investment, Grafik dient lediglich der lllustration.
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Schaubild 4

Erwartete annualisierte Rendite (kum.) iiber der Geldmarktrendite
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Schaubild 5

Wahrscheinlichkeit die zugesagte Renditeleistung zu erreichen.

100%
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— Renditezusage = 0% p.a. — Renditezusage = 2,5 % p.a.

— Renditezusage = 1,75 % p.a.

— Renditezusage = 3% p.a.

Quelle: Fidelity Worldwide Investment, Grafik dient lediglich der lllustration.

Renditeerwartungen im Vergleich

Die Renditeerwartung des Lebenszyklusmodells ist hdéher,
weil beim Zerobonds-Vorsorgeportfolio der Modelvariante A
die Zusage des Bundes, im Jahr 2039 das Kapital zurlickzu-
zahlen, in dem derzeitigen Niedrigzinsumfeld teuer ist. Im Er-
gebnis wird fir 49 Prozent (Alternative 1) bzw. 79 Prozent des
Portfolios (Alternative 2) die im historischen Vergleich niedrige
Rendite des Bund Zeros 2039 von 2,75 Prozent p.a. (Ende

September 2013) auf 27 Jahre festgeschrieben. Festzuhalten
gilt ferner, dass die Rendite einer 10-jahrigen Bundesanleihe
seit geraumer Zeit deutlich unter 2 Prozent p.a. liegt und damit
eine implizite Garantie des Bundes von 1,75 Prozent bei Ein-
zahlungen in den Vorsorgeplan nur bis etwa 10 Jahre vor Ren-
tenbeginn mdglich ist. Das heif3t, im Fallbeispiel kdnnte die
Renditezusage von Einzahlungen einer Mitarbeiterin ab etwa
57 Jahren nicht mehr durch den Erwerb von Bund Zeros abge-
sichert werden.



5.540 Euro

Schaubild 6

Bilanzierungsansatz PBO: Max (Zeitwert, PV, ,, [Diskontfaktor, zugesagte Leistung])

PBO = Projected Benefit Obligation

Beispiel: Planteilnehmer mit Alter 40

2013 2016 2019 2022 2025 2028 2031

Im Modell B (Lebenszyklusfonds) kann die Strategie demge-
genlber insgesamt auf die langfristig renditestarksten Anlage-
moglichkeiten ausgerichtet und bei jingeren Arbeitnehmern
zu 100 Prozent in Aktien angelegt werden. Allerdings geht
auch beim Lebenszyklusfonds das Renditepotenzial zurilck,
wenn statt Kapitalerhalt eine Rendite von 1,75 Prozent p.a. mit
einer gleichbleibend hohen Wahrscheinlichkeit von 99 Prozent
erreicht werden soll. Die entsprechenden Verdnderungen des
Allokations-Pfades des Lebenszyklusfonds sind in Schaubild
3 dargestellt. Dabei werden zur weiteren lllustration Anpas-
sungen des Allokations-Pfades auch fir die mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 99 Prozent angestrebten Renditen von
2,5 Prozent p.a. und 3,0 Prozent p.a. abgebildet.

Die daraus resultierenden unterschiedlichen Renditeerwartun-
gen sind in Schaubild 4 abgetragen. Als Fazit 1&sst sich sagen:
Mit zunehmender Renditezusage des Arbeitgebers schrumpft
bei der zur Finanzierung dieser Renditezusage eingesetzten
Anlagestrategie das Risikobudget und damit das Renditepo-
tenzial. Bei einer angestrebten Rendite von 3 Prozent p.a. er-
gibt sich im Vergleich zur nominellen Kapitalerhaltung ein
Rickgang der zu erwartenden Rendite von bis zu
2 Prozent p.a.

Wert des
Pensionskontos

37.335 Euro
(Endwert
Verzinsung 5% p.a.)

Beitragszahlung
— Barwert (Rendite-Garantie)

Barwert (Kapitalgarantie)

Quelle: Fidelity Worldwide
Investment, 2014; Logarithmische
Darstellung. Grafik dient nur zu
illustrativen Zwecken. Die gezeigte
Verzinsung von 5 Prozent p.a. dient
der Anschauung und lasst keine
Riickschlisse auf die tatséchlich
zu erwartende Rendite von Anlage-
strategien zu.

15.975 Euro
(Renditegarantie
1,75% p.a.)

2037 2040 Zieldatum = Rentenbeginn

Bei héheren Zusagen ist nicht nur die Renditeerwartung nied-
riger, sondern es steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass die
zugesagte Leistung auf der Anlageseite nicht erreicht wird.
Dies ist eine in der Praxis zumeist unterschatzte Dimension.
Siehe hierzu Schaubild 5. Es verdeutlicht: Wenn die Spardauer
nur 5 Jahre betragt, dann kann eine Renditezusage von 3 Pro-
zent p.a. nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 92 Prozent er-
reicht werden.

In diesem Zusammenhang ist auf einen weiteren Punkt hinzu-
weisen, der oft Ubersehen wird: Bei Vorliegen einer Kapitaler-
haltungs- oder Renditegarantie ist wegen des Kontrahentenri-
sikos die Wahrscheinlichkeit, dass der Kapitalerhalt oder die
garantierte Rendite erreicht werden, stets kleiner als 100 Pro-
zent. Dies gilt selbst bei Garantien von Staaten guter Bonitat
nicht nur theoretisch, sondern insbesondere bei langen Ga-
rantielaufzeiten auch praktisch.



Die betriebliche Altersvorsorge, die in Deutschland noch im-
mer zum weitaus groBten Teil in Form von Direktzusagen
durchgefihrt wird, muss sowohl aus der Sicht der Arbeitneh-
mer als auch aus der Sicht der Arbeitgeber attraktiv sein. Da-
bei ist auch das bilanzielle Risikobudget des Arbeitgebers zu
beachten.

Der Arbeitgeber hat bei einer Kapitalgarantie mit 0 Prozent
Rendite (Alternative 1) einen Cashflow von 10.000 Euro bei
Renteneintritt der Mitarbeiterin im Jahr 2040 zu finanzieren.
Bilanziell betrédgt der Barwert dieser Verbindlichkeit im Jahr
2013 bei einem angenommenen Diskontierungssatz von
4 Prozent rund 3.500 Euro. Damit ergibt sich ein bilanzielles
Polster von 6.500 Euro. Anders ausgedruckt: Eine Bilanz-
berlihrung wirde erst bei einem Wertverlust von mehr als
65 Prozent erfolgen. Somit ist eine hohe Aktienquote auch
aus bilanzieller Sicht moglich.

Das bilanzielle Risikopolster schrumpft bei sinkendem Dis-
kontierungssatz und bei kirzerer Laufzeit. Lebenszyklusmo-
delle mit ihrer im Zeitablauf abnehmenden Volatilitdt kénnen
sich diesen bilanziellen Rahmenbedingungen ideal anpassen.
Das Risikopolster schrumpft auch bei Zusage einer Rendite
von 1,75 Prozent p.a. (Alternative 2). Der Arbeitgeber hat jetzt
einen Cashflow von 15.975 Euro bei Renteneintritt der Mitar-
beiterin im Jahr 2040 zu finanzieren. Bilanziell betragt der Bar-
wert dieser Verbindlichkeit im Jahr 2013 bei gleichem Diskon-
tierungssatz 2013 5.540 Euro. Das bilanzielle Polster ist im
Jahr 2013 mit rd. 45 Prozent des Investitionsbetrages noch
betrachtlich, geht aber viel schneller zurlick als bei der reinen
Kapitalgarantie, was die Anlageallokation bertcksichtigen
muss (vgl. Schaubild 6).

Das zur lllustration der Kosten von Garantiezusagen gewahlte
Fallbeispiel hat als Ausgangspunkt (Alternative 1) eine bei-
tragsorientierte Leistungszusage, die das rechtliche Minimal-
erfordernis enthalt: nomineller Kapitalerhalt, und zwar bei
Renteneintritt, nicht etwa zu jedem Jahresende.

Demgegentiber haben die versicherungsférmigen Garantien,
etwa bei Pensionskassen oder Direktversicherungen, einen
anderen Gehalt. Sie gehen weit Uber das Minimum des Be-
triebsrentenrechts (0 Prozent-Garantie auf den Zeitpunkt des
Renteneintritts, s.0.) hinaus. Sie schépfen bislang in den aller-
meisten Fallen den von der Versicherungsaufsicht erlaubten
Garantierahmen voll aus. Derzeit ist dies eine maximale Ren-

dite von 1,75 Prozent p.a. mit einer jahrlichen Hochstfrequenz.
Dies besagt, dass die Garantierendite bis zum Renteneintritts-
alter (bzw. bis zur Rentenzahlung) erzielt werden muss sowie
in jedem Kalenderjahr davor. Eine Rendite von 1,75 Prozent
p.a. durfte demgegentber nicht zeitanteilig fir kirzere Zeit-
rdume als ein Jahr, z.B. eine Viertel- oder Halbjahresperiode,
garantiert werden. In der Praxis sind die verbreiteten jahrli-
chen Zinsgarantien ein Resultat des Wettbewerbs unter
Finanzdienstleistern, nicht eine Folge regulatorischen Zwangs.

m Garantien sind nicht per se gut oder schlecht.

m Nichts ist umsonst. Dies gilt nicht zuletzt fir Garantien.
Auch sie haben einen Preis, denn sie kosten den Anleger
Renditechancen.

m Die RenditeeinbuBen steigen mit der Anlagedauer.
Altersvorsorgeprodukte mit hohen Garantieversprechen
sind daher nicht grundsétzlich vorteilhaft.

m Das Zinsniveau bestimmt den Preis der Garantie.
Zinsniveau und Garantiepreis verhalten sich zueinander
umkehrt proportional. Entsprechend sind im gegen-
wartigen Niedrigzinsumfeld die Kosten von Garantien
hoch.

m Alternative Risikomanagementlésungen sollten bei
der Allokation von Altersvorsorgekapital starker Beriick-
sichtigung finden. Lebenszyklus-Strategien ermdglichen
jungeren Mitarbeitern wegen des langeren Anlagezeit-
raums ein gréBeres Risikobudget und damit héhere
Renditechancen.



Drei Fragen ...

...an Heribert Karch, Vorsitzender des Vorstandes der aba,

Arbeitsgemeinschaft fur betriebliche Altersversorgung

Mehr als jeder dritte deutsche Arbeitnehmer hat
keine Betriebsrente. Die Durchschnittsbetriebs-
rente betrdgt nur wenige hundert Euro, bei einer
enormen Spreizung der individuellen Betriebsren-
tenhdhe. Das aktuelle Rentenreformpaket senkt
das Leistungsniveau der gesetzlichen Rente wei-
ter ab und erhoht langfristig die Beitragslast. Mit
anderen Worten: Die Versorgungsliicke wird wei-
ter wachsen, die Notwendigkeit zur zusatzlichen
Vorsorge wird damit zunehmen und das flr zu-
satzliche kapitalgedeckte Altersversorgung ver-
flgbare Einkommen nimmt ab. Da wundert es
nicht, wenn Untersuchungen der OECD und der
Melbourne Mercer Global Pension Index die deut-
sche Altersversorgung zum wiederholten Male in
internationalen Vergleichen auf hintere Platze ver-
weist. Das bereitet mir Sorgen. Deutschlands
Rentensystem ist nicht nachhaltig. Internationale
Untersuchungen zeigen, dass Konzepte, die sich
ausschlieBlich oder weit Uberwiegend auf die ge-
setzliche Rente stlitzen, keine nachhaltigen L6-
sungen darstellen. Dies gilt umso mehr, wenn das
gesetzliche System Uber Sozialversicherungsbei-
trage finanziert wird.

Schaut man auf die zukiinftige Héhe der gesetzli-
chen Renten, so muss heute mindestens ein Drit-
tel der Alterseinkommen fiir faktisch alle sozial-
versicherungspflichtigen Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer aus der Kapitaldeckung kommen.
Die betriebliche Altersversorgung dréngt sich an-
gesichts der im kollektiven System angelegten
besonderen Effizienz als kapitalgedecktes Stand-
bein der Altersversorgung geradezu auf. Die
Politik muss daher den vorsorgepolitischen Fokus
auf deren Ausbau legen.

Mehr Arbeitnehmer brauchen deutlich héhere Be-
triebsrenten. Nur so kann ein nachhaltiges, effizi-
entes, die Kraft der Kollektividsung nutzendes
Altersversorgungssystem mit einem dualen Kern
aus Staat und Betrieb oder Branche entstehen.

Der Koalitionsvertrag lasst darauf schlieBen, dass
auch in der Politik erkannt wurde, dass es ohne
Betriebsrente in Zukunft schlecht steht um die

deutsche Altersversorgung. Nach der Reform der
gesetzlichen Rente soll in der zweiten Jahreshalf-
te daher eine Reform der Betriebsrente in Angriff
genommen werden. Zundchst sollen Fakten ge-
sammelt, viele Gespréache gefihrt und Positionen
erarbeitet werden. Im kommenden Jahr geht es
dann wohl los mit dem eigentlichen Gesetzge-
bungsverfahren.

Ich hoffe aber auch, dass die Reform sich nicht
allein auf die notwendige Umsetzung von EU-
Recht, allem voran der Mobilitatsrichtlinie, be-
schranken wird. Diese wird namlich sogar Belas-
tungen anstatt Erleichterungen fir die Systeme
mit sich bringen, ich nenne nur Begriffe wie Ver-
kurzung der Unverfallbarkeitsfristen, Fragen der
Anwartschaftsdynamisierung, Abfindungsverbote
etc. Schon hierflr brauchen wir eine steuerliche
Flankierung. Unverfallbare Anwartschaften mus-
sen ausfinanziert sein, d.h., ihre Finanzierung
muss steuerlich anerkannt frih genug beginnen
kdénnen.

Eine Ausweitung der betrieblichen Altersversor-
gung wird man durch diese MaBnahmen nicht er-
reichen. Umso wichtiger wird eine umfassende
Reform der Betriebsrente mit dem Ziel der Verein-
fachung und Beseitigung von Fehlanreizen, um
dann auf der Basis eines zeitgemé&Ben Betriebs-
rentenrechts eine konzertierte Verbreitungsoffen-
sive zu starten. Eine Roadmap fiir einen solchen
Prozess hat die aba schon vor einigen Monaten
vorgelegt.

Betriebsrente ist gelebte Sozialpartnerschaft zur
nachhaltigen Alterssicherung breiter Bevolke-
rungskreise mit langer Tradition. Daran sollte man
ankniipfen und es den Tarifpartnern leichter ma-
chen als in der Vergangenheit, Vereinbarungen zur
Betriebsrente zu treffen. Es sollte auch bei den
externen Versorgungstragern die Mdglichkeit ge-
schaffen werden, dass ein Arbeitgeber mit nur ei-
nem Durchfiihrungsweg arbeiten kann und nicht
eine Art von Patchworksystem, bestehend aus
mehreren Versorgungswerken, aufbauen muss.
Daflir missen die steuerlichen Rahmenbedingun-
gen modernisiert werden. Der wichtigste Wachs-
tumstreiber der Betriebsrente der letzten Jahre,
§ 3 Nr. 63 EStG, muss zumindest fur Arbeitgeber-
leistungen héhere Dotierungen zulassen.

Betriebsrente muss sich auch wieder fir die Nied-
rigverdiener lohnen. Fehlanreize wie die Anrech-
nung auf Sozialleistungen und die volle Kranken-
und Pflegeversicherungspflicht im Alter sind véllig

kontraproduktiv. Arbeitgeber missen Direktzu-
sagen wieder solide vorfinanzieren durfen, der
Rechnungszins muss daher endlich angepasst
werden.

Auf der Basis einer solchen Modernisierung der
Betriebsrente kann eine erfolgreiche Verbrei-
tungsinitiative starten. Betriebsrente ist dann
namlich flir die Sozialpartner wieder handhabbar
und langfristig planbar.

Hier mdchte ich differenzieren. Arbeitgeber gehen
mit einer Betriebsrentenzusage ja eine langfristige
arbeitsrechtliche Verpflichtung ein. Dies kénnen
sie nur tun, wenn solide finanzierte und verwaltete
Versorgungswerke zur Verfiigung stehen. Hier
liegt auch ein wertvoller Verdienst der Fondsbran-
che. Sie ermdglicht es, dass auch tUber CTAs drin-
gend erforderliche Bilanzverkiirzungen erfolgen
kénnen. Zudem unterstitzen sie die Versorgungs-
werke in ihrer Funktion als institutionelle Anleger
die Kapitalanlage zielorientiert und effizient
durchzufihren. Fir Versorgungswerke ist es
wichtig, transparente, kostenguinstige, ertragrei-
che und leicht handhabbare Angebote der Kapi-
talanlage am Markt vorzufinden. Mit den Produk-
ten der Fondsindustrie ist dies in héchstem MaBe
gewahrleistet.

Ich sehe in Investmentfonds aber keinen sechsten
Durchfihrungsweg der betrieblichen Altersver-
sorgung. Betriebsrenten missen in zunehmen-
dem MaBe Ersatzfunktionen, bezogen auf die ge-
setzliche Rente, Ubernehmen. Das setzt voraus,
dass planbare lebenslange Leistungen erbracht
werden. Das ist nunmal die DNA von Versiche-
rung. Reine Spar- und Anlageprodukte kdnnen
diese Aufgabe allein nicht erfillen. In Kombination
mit Biometrie kdnnen aber auch sie einen wertvol-
len Beitrag zur Stabilisierung unserer Altersver-
sorgung leisten.



(EU-)FATCA:

Europa forciert Kampf gegen
Steuerhinterziehung

Dies zeigt der Foreign Account Tax Compliance Act (FATCA),
der in naher Zukunft ein EU-weiter, wenn nicht sogar weltweiter Standard werden soll.
Daran arbeiten die EU und die OECD derzeit mit Hochdruck. Der BVI begleitet laufend
die Entwicklungen, um angemessene Rahmenbedingungen fur Investmentfonds

ZU erreichen.

VON HOLGER SEDLMAIER | ABTEILUNGSDIREKTOR STEUERN

it FATCA machen die USA auslandische
Finanzinstitute zum verlédngerten Arm der
US-Steuerfahndung. Daflr haben sich die
USA ein komplexes Regelwerk ausge-
dacht, dem sich niemand entziehen kann.
Alle Finanzinstitute der Welt (Banken, Fondsgesellschaften,
Versicherungen) sollen bis Juli 2014 einen Vertrag mit der US-
Steuerbehorde (IRS) abschlieBen. Der Vertrag verpflichtet sie,
US-steuerpflichtige Kunden zu identifizieren sowie deren per-
sonliche Daten und weltweite Ertrage den USA zu melden.
SchlieBt ein Finanzinstitut keinen Vertrag ab, wird eine Straf-
Quellensteuer von 30 Prozent auf alle US-Ertrdge und Verau-
Berungserldse, die dem Finanzinstitut zuflieBen, erhoben.

Es liegt auf der Hand, dass dieser exterritoriale Eingriff zu ad-
ministrativen und rechtlichen Problemen flihrt. Insbesondere
das Datenschutzrecht héatte es Finanzinstituten kaum ermdég-
licht, auf privatrechtlicher Basis Kundendaten an einen ande-
ren Staat zu geben. Um diese Probleme auszurdumen, ver-
handeln viele Staaten mit den USA bilateral. Als Ver-
handlungsgrundlage dient ein von den Amerikanern entwi-
ckeltes Musterabkommen. Deutschland hat bereits ein Ab-
kommen unterzeichnet und wird es noch in diesem Jahr mit-
tels einer Rechtsverordnung umsetzen. Deutschland wird
seine Finanzinstitute also gesetzlich verpflichten, die erforder-

lichen Informationen Gber US-Steuerpflichtige und deren Er-
trdge zu melden. Andere Lénder wie England, Frankreich oder
die Schweiz haben ebenfalls Abkommen geschlossen. Alle
orientieren sich dabei an dem Musterabkommen, Verhand-
lungsspielraum ist kaum vorhanden.

Inte-
ressant ist die Haltung von Osterreich und Luxemburg, die
bisher ihr Bankgeheimnis hochgehalten haben. Der Druck der
USA scheint so stark, dass auch diese Ladnder zu einem Infor-
mationsaustausch nach amerikanischen Vorstellungen Uber-
gehen. Ging es hingegen um eine Ausdehnung der EU-Zins-
richtlinie, blieben diese Staaten seit Jahren bei ihrer
Auffassung. Sie wollten keine Kundeninformationen innerhalb
der EU preisgeben, sondern beim Quellensteuereinbehalt
bleiben. Diese starre Haltung haben sie aufgrund internationa-
ler Entwicklungen mittlerweile aber auch aufgegeben.

Auf den FATCA-Zug
wollen jetzt ndmlich auch die OECD und die EU aufspringen.
Ausléser der Initiative waren die G5 und G20. Sie haben letz-
tes Jahr ihren Willen bekundet, ein Regime nach Vorbild des
FATCA-Musterabkommens voranzutreiben und einen multila-
teralen Datenaustausch zum europaischen und wenn moglich
sogar zum globalen Standard zu machen. Hierfir hat die



B USA konnten Uberzeugt werden,
dass deutsche Fonds in der Regel einen
Ausnahmestatus erhalten werden

® Dieser Ausnahmestatus fur Investmentfonds
wird von der OECD und voraussichtlich auch
der EU anerkannt

OECD auf Beschluss der G20 innerhalb weniger Monate den
sogenannten Common Reporting Standard entwickelt, der als
Muster fur bilaterale Abkommen zwischen Staaten dienen
soll. Den Standard stellte die OECD den G20 im Februar 2014
vor. Zudem hat die EU ihn bereits in den Entwurf flr eine neue
Amtshilferichtlinie eingebaut, so dass ein EU-FATCA schon
bald fir alle EU-Staaten verbindlich werden konnte. Dann
dirfte friher oder spéter auch die bestehende EU-Zinsrichtli-
nie obsolet werden.

Was bedeu-
tet das Ganze? Gegen MaBnahmen zur Vermeidung von Steu-
erhinterziehung ist nichts einzuwenden, und die USA haben
hier als Vorreiter ganze Arbeit geleistet. Festzuhalten ist aber
auch, dass all diese regulatorischen MaBnahmen nur greifen,
weil die Finanzinstitute in die Pflicht genommen werden. Da-
bei dirfen die Regulatoren aber nichts Unmdgliches verlan-
gen. Ein Beispiel hierflr ist die urspriingliche Forderung an
Investmentfonds, die Anleger zu identifizieren und gegebe-
nenfalls zu melden. Da die Fondsgesellschaften die Anleger
von Publikumsfonds nicht kennen konnen, war diese Anforde-
rung unerfillbar. Im schlimmsten Fall hatten den Fonds Straf-
abzlige oder BuB3gelder gedroht. Dieses Problem hat der BVI
in den FATCA-Verhandlungen mit den USA klarmachen k&n-
nen. Wir konnten die USA mit guten Argumenten davon Uber-

zeugen, dass deutsche Fonds in der Regel einen Ausnahme-
status erhalten. Diese Forderung ist gerechtfertigt, weil
Fondsanteile Uber Banken gehalten werden und diese die
FATCA-Meldepflichten erfullen.

Ein entsprechender Ausnahmestatus im OECD-Standard war
urspriinglich nicht selbstversténdlich. Ein erster Entwurf sah
Investmentfonds als meldepflichtige Institute vor. Auch hier
mussten wir laufend Uberzeugungsarbeit leisten. Mit Erfolg:
Durch die friihzeitige Begleitung des Themas durch den BVI
auf OECD-Ebene wird der US-FATCA-Ausnahmestatus fr In-
vestmentfonds von der OECD und voraussichtlich auch der
EU anerkannt.

Holger Sedimaier

Abteilungsdirektor Steuern

holger.sedimaier@bvi.de
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Interessenvertreter
der Fondsbranche

Wir biindeln alle KAGB-relevanten
Interessen gegeniiber Politik,
Gesetzgeber und Aufsicht.
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BVI: der Verband fiir KVGs und Fonds. Der deutsche Fondsverband BVI ist der Ansprechpartner fir Politik und
Aufsicht bei allen Themen rund um das Kapitalanlagegesetzbuch. Er ist der Interessenvertreter der Kapitalverwaltungs-
gesellschaften — egal ob sie in Wertpapiere oder Sachwerte investieren, aktive oder passive Strategien verfolgen, auf
Administration oder Portfoliomanagement spezialisiert sind, institutionelle oder private Anleger ansprechen.

Wir sind ...

die Interessenvertretung der KVGs gegeniiber der zentrale Ansprechpartner fir Politik und Medien
Politik und Regulatoren auf nationaler und bei allen Fragen der Kapitalanlagenregulierung,

internationaler Ebene, . . .
der Vermittler zwischen Investmentwirtschaft

Kompetenzzentrum, Anlaufstelle und Berater und Politik,
bei Entwicklung und Anwendung regulatorischer
Vorgaben,

Forum fiir den Austausch innerhalb der Branche.

Wir stiitzen uns auf iber 40 Jahre Erfahrung und die fundierte fachliche Expertise unserer Mitarbeiter. Uber unsere Biiros
in Berlin, Brussel und Frankfurt sind wir dort prasent, wo die Weichen fiir unsere Branche gestellt werden.
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Offnung des Mitgliederkreises

Seit Oktober 2013 konnen auslandische Fondsgesellschaften mit einer
Prasenz in Deutschland und KVGs, die geschlossene Fonds verwalten,

Volimitglied im BVI werden.

it der Aufnahme ausléndischer Anbieter hat
sich der BVI der Realitdt des EU-Binnen-
marktes angepasst. Darin spielt der Sitz
des Anbieters inzwischen eine untergeord-
nete Rolle; denn die Gesellschaften kon-
nen OGAWSs und AlFs auch grenziiberschreitend verwalten.
Das bedeutet, dass beispielsweise eine Luxemburger Gesell-
schaft Fonds in Deutschland auflegt und verwaltet, also nicht
mehr luxemburger Fonds Uber die Grenze exportieren muss.

Entscheidend ist der Absatzmarkt Deutschland. Volimitglied
des BVI kénnen alle Gesellschaften werden, die Investment-
vermdgen nach dem KAGB sind oder verwalten oder Invest-
mentfonds in Deutschland vertreiben. Dies sind insbesondere:

= |nvestment- und Kapitalverwaltungsgesellschaften mit Sitz
in Deutschland,

m Vertriebsgesellschaften mit besonderem Bezug zum
deutschen Markt,

= Vermobgensverwaltungsgesellschaften, die Finanzportfolien
in Deutschland verwalten.

Die Offnung des BVI fiir KVGs, die geschlossene Fonds ver-
walten, ist eine logische Konsequenz aus dem neuen Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB). Durch das KAGB kénnen BVI-
Mitglieder, die unter dem alten Investmentgesetz ausschlieB3-
lich offene Investmentfonds verwaltet haben, nun sowohl offe-
ne als auch geschlossene Fonds verwalten. Eine Trennung der
Anbieter offener Fonds und geschlossener Fonds entspricht
daher nicht mehr der tatsachlichen und rechtlichen Wirk-
lichkeit. Fast alle BVI-Mitglieder

werden neben ihrer

Lizenz als OGAW-KVG auch eine Lizenz zur Verwaltung von
AlFs beantragen. Denn sie verwalten bereits die ebenfalls als
AlFs geltenden offenen Immobilienfonds und Spezialfonds.

Qualitatsmerkmal KVG-Lizenz. Der BVI bleibt unter dem
KAGB der zentrale Ansprechpartner in allen Fragen rund um
regulierte Kapitalverwaltungsgesellschaften und Fonds. Eine
KVG-Lizenz als Gutesiegel ist flr jeden Anbieter, der BVI-
Mitglied werden will, erforderlich. Dabei unterscheiden wir
nicht nach Assetklassen, Anlagestilen, Herkunft oder ande-
rem. Entscheidend ist, dass es sich um regulierte Fonds und
Fondsmanager handelt. Unser Ziel ist es, die Welt der regulier-
ten Fonds vollstédndig abzubilden und zu vertreten.

Bereits heute verwalten die Mitglieder des BVI Immobilien-
fonds mit einem Netto-Vermdgen von 120 Mrd. Euro. Damit ist
der BVI der weitaus gréBte Verband flr Immobilienfonds.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
mitgliederservice@bvi.de.
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Global vernetzt -
international aktiv

Der BVI ist global vernetzt und in internationalen Fondsverbanden
aktiv. Im Vorstand der European Fund and Asset Management Association
(EFAMA) beteiligt sich der BVI aktiv an der Meinungsbildung der européischen
Fondsbranche. Als Mitglied der International Investment Funds Association (IIFA)
ist der BVI auf der Weltebene vertreten und steht in regelmaBigem Kontakt

und Erfahrungsaustausch mit auBBereuropaischen Fondsverbanden.

Mitgliedschaften
international

m European Capital Markets Institute (ECMI), Brissel
m European Fund and Asset Management
Association (EFAMA), Brissel
= |nternational Investment Funds Association
(IIFA), Montreal

Mitarbeit in Organen
und Ausschiissen der EFAMA

Board of Directors

Management Committee

EFAMA Investment Management Forum
Statistics Committee

= Tax Committee

EFAMA Working Groups

Mitarbeit in weiteren Gremien
und Organisationen

m Deutsche SWIFT Securities User Group (DESSUG)
m FundsXML Standards Committee (FSC)
= FundsXML Working Group Content/Technique
= FundsXML Working Group Promotion
m FundsXML Sub-Working Group Data Dictionary
m GAMSC German Asset Management
Standards Committee
= GAMSC Committee Investment
Performance Standards
m Private Sector Preparatory Group (PSPG)
beim Financial Stability Board (FSB)
m Securities Market Practice Group (SMPG):
Steering Committee
= SMPG Working Group Investment Funds
= EUSD Expert Group
m OECD Business Advisory Group
m STEP+ Initiative der EBF/Euribor
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Der BVIin Zahlen

FRANKFURT
DER BVI ALS BRANCHENTREFF

553 !S;OZ

Sitzungen mit Uber ...

10.000

Teilnehmern

W J
64 Stellungnahmen ; O O
,»,BVI kompakt“ mit . Teilnehmer|
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BERLIN
GESPRACHSRUNDEN UND VERANSTALTUNGEN

8 16 O Geschéftsleiter- BVI-Ausschuss-

BVI-Veranstaltungen Fachgesprache konferenz sitzung IMMO

1 2 : Gastveranstaltungen
Besuche externer in den Raumen des
Veranstaltungen BVI

BRUSSEL
GESPRACHSRUNDEN UND

VERANSTALTUNGEN

Jahresempfang Fachgespréache

2 Presseveranstaltung

BVI-Ausschusssitzung
EUIN Informationsveranstaltungen mit Brisseler

flr Vertreter der deutschen Korrespondenten
Lander und der standigen
Vertretung Deutschlands
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Beraten. Vermitteln. Informieren.

Die Dienstleistungen des BVI

Der BVI stellt seinen Volimitgliedern und Informationsmitgliedern
umfangreiche Dienstleistungen zur Verfugung. Unternehmen, die kein
Vollmitglied sein konnen, haben die Moglichkeit einer Informationsmitgliedschaft
und konnen so die Leistungen des BVI nutzen. Dies gilt auch fur auslandische
Unternehmen.

Plattform und Netzwerk

Austausch und Meinungsbildung unter den Mitgliedern hat fir
uns hohe Prioritat. 50 Ausschisse und Arbeitskreise pflegen
dauerhaft den Dialog in Praxisfragen. Weitere Gelegenheiten,
sich auszutauschen, sind exklusive BVI-Veranstaltungen wie
die Asset Management Konferenz oder das BVI Forum IT-So-
lutions. Die gut erreichbaren Rdumlichkeiten in zentraler Lage
in Frankfurt machen den BVI zum Treffpunkt der Investment-
wirtschaft.

Muster und Standards: BVI setzt MaBstédbe

Der BVI erarbeitet Musterdokumente, die branchenweite
Standards definieren. Dazu zahlen Muster flr Jahresberichte,
Verkaufsprospekte, Rahmenvertrdge und Anlagebedingun-
gen. Den BVI-Mitgliedern stehen diese Muster im Extranet zur
Verfligung.

Durch Branchenstandards lassen sich die Geschafte der In-
vestmentfonds einfacher, schneller und effizienter abwickeln.
Effizienzvorteile senken die Kosten im Sinne der Anleger und
erhdhen die Sicherheit bei der Abwicklung der Wertpapierge-
schafte.

BVI kompakt - das Wichtigste aus erster Hand

In der Informationsveranstaltung ,,BVI kompakt® geben Exper-
ten des BVI einen konzentrierten Uberblick zu aktuellen regu-
latorischen Themen. Damit 6ffnet sich der Verband allen Mit-
arbeitern der Voll- und Informationsmitglieder und gibt sein
Know-how schnell und gezielt weiter.



BVI Seminare

Der BVI veranstaltet Seminare zu wichtigen und aktuellen
Branchenthemen. Die Bandbreite der Veranstaltungen reicht
von Grundlagenseminaren mit begrenztem Teilnehmerkreis
wie ,Investmentfonds in einem Tag“ bis zu speziellen Fachse-
minaren zu verdnderten regulatorischen Rahmenbedingun-
gen. Referenten sind Mitarbeiter aus den Fachabteilungen des
BVI sowie Spezialisten aus der Praxis und der Verwaltung. Der
BVI verfugt Gber eigene moderne Seminarrdume mit einer Ka-
pazitat von bis zu 180 Platzen.

BVI Newsletter

Der zweimal monatlich erscheinende BVI Newsletter infor-
miert umfassend Uber alle aktuellen regulatorischen Themen
auf nationaler und internationaler Ebene. Der Newsletter ent-
hélt auch Veranstaltungshinweise und Personalien. Daneben
erhalten die Mitglieder monatlich ein ,Statistik Summary*, das
den deutschen Investmentfondsmarkt auf Basis der Invest-
mentstatistik des BVI beleuchtet.

BVI Extranet

Im BVI Extranet kdnnen alle Mitglieder auf eine Fulle von Infor-
mationen zugreifen. Dazu zahlen neben den Musterdokumen-
ten auch Statistiken und Schreiben des BVI, Vortragsunterla-
gen der BVI Seminare sowie aktuelle Gesetzestexte.

Absatzmarkt Deutschland in Zahlen

Der BVI erstellt monatlich einen verlasslichen, umfassenden
und anbieteriibergreifenden Uberblick des deutschen Invest-
mentmarktes. Die BVI Statistiken bieten Angaben zu Publi-
kumsfonds, Spezialfonds und Vermdgen auBerhalb von In-
vestmentfonds und sind gegliedert nach Anzahl, Vermégens-
besténden, Netto-Mittelaufkommen und Wertédnderungen. Sie
enthalten Ubersichten nach Anbietern und vielfach auch nach
Anlageschwerpunkten und Anlageformen. H
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Das Leistungsspektrum
auf einen Blick

Interessenvertretung

Stellungnahmen
Positionspapiere
Offentlichkeitsarbeit
Politische Veranstaltungen
in Berlin und Brissel

Plattform

m Ausschuisse und Arbeitskreise
m Asset Management Konferenz
m Geschéftsleiterkonferenz

= BVI kompakt

m Grundlagen- und Fachseminare
m Forum IT-Solutions

= Risikomanagementtag

= Compliancetag

= \ertriebstag

= Facts, Funds and Food

Informationsquelle

= Musterdokumente

Standards

Newsletter

Investmentstatistik

Statistik Summary

Extranet

Rundschreiben und Mitteilungen
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Die Organisation des BVI

Mitgliederversammiung

Die Mitgliederversammlung ist das oberste Organ des BVI. Sie
bestimmt die Verbandspolitik, genehmigt den Haushaltsplan,
entscheidet Uber die Aufnahme neuer Mitglieder und wahlt
den Vorstand.

Vorstand

Der Vorstand legt nach MaBgabe der durch die Mitgliederver-
sammlung bestimmten Verbandspolitik die Leitlinien fir die
Tatigkeit des Verbandes fest.

Geschaftsfiihrung

Die Geschaftsfiihrung setzt die von Mietgliederversammlung
und Vorstand festgelegten Leitlinien um und nimmt die laufen-
den Geschéfte wahr. Sie wahrt die Belange der Gesamtheit
der Mitglieder.

Ausschiisse

Die von der Mitgliederversammlung eingesetzten Ausschisse
behandeln Fachthemen. Jeder Ausschuss erarbeitet Bran-
chenpositionen auf dem jeweiligen Aufgabengebiet.

Der BVI hat neun Ausschiisse:

= Administration & Standardisierung
= Altersvorsorge

= EU & Internationales

= Immobilien

m Kommunikation

m Recht & Compliance

= Risikomanagement & Performance
m Steuern & Bilanzen

= \ertrieb




Geschaftsfiihrung
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Thomas Richter | Hauptgeschaftsfihrer

Thomas Richter
Rechtsanwalt, Investment Analyst

Hauptgeschéftsfiihrer Thomas Richter wurde am 8. Juni 1966
in Ansbach geboren. Er studierte Jura und Franzdsisch in
Frankreich und Augsburg, war in einer Anwaltskanzlei in
Toronto und als Berater fur die EU in Georgien tatig. Er ist
geprifter Bérsenhandler und Investment Analyst DVFA/CEFA.

Von 1995 bis 1998 arbeitete Thomas Richter bei der Deutsche
Boérse AG und anschlieBend bis zum Jahre 2007 in leitenden
Positionen bei der DWS Investment GmbH. Von 2007 bis 2010
war er Mitglied der Geschéftsfiihrung der DWS Investment
GmbH und Mitglied des Vorstands des BVI. Seit 2010 ist er
beim BVI.

Thomas Richter ist Mitglied im Verwaltungsrat der BaFin. Er ist
im Vorstand der Européischen Fund and Asset Management
Association (EFAMA).

Rudolf Siebel | Geschaftsfuhrer

Rudolf Siebel
Master of Law (LL.M.)

Rudolf Siebel wurde am 13. Januar 1961 in Ingolstadt gebo-
ren. Er studierte Jura in GieBen, Genf und Georgetown (Wa-
shington D.C.). Von 1991 bis 1993 arbeitete er als Referent fir
Wertpapierinvestment und internationale Angelegenheiten
beim BVI, anschlieBend von 1993 bis 1998 als Vice President
Senior Credit Officer bei der Moody’s Deutschland GmbH.
1998 kehrte er zum BVI zurlick, wo Herr Siebel seit 2003
Geschéftsfuhrer ist.

Er vertritt die Interessen der Investmentbranche im Fachbeirat
der BaFin. Er ist Mitglied des deutschen SEPA-Rates, einge-
richtet durch das BMF und die Deutsche Bundesbank.

Rudolf Siebel ist stellvertretendes Board-Mitglied der EFAMA
und leitet die EFAMA/IMMFA Money Market Fund Steering
Group. Er ist Vice Chair der Securities Market Practice Group
(SMPG).



74

Arbeitskreise

Die Ausschiisse bilden Arbeitskreise. Diese erarbeiten Losungen fir ein weites Spektrum von Praxisfragen.
Die folgende Liste der Arbeitskreise gibt einen Uberblick liber das Themenspektrum des BVI.

Administration & Standardisierung

Buy Side Traders Forum
Marktdatenversorgung
Depotkundengeschéft

Legal Entity Identifier (LEI)
OTC-Derivate

Priufrelevante Elemente Fondsvertrag
Technische Umsetzung SEPA
Wertpapiertransaktionsstandards

Altersvorsorge

Betriebliche Altersversorgung
Private Altersvorsorge

Technische Umsetzung Riester/Rurup
Zeitwertkonten

EU & Internationales

m AIFM

ELTIF
MiFID-Novellierung
OGAW V

PRIIPs

Immobilien

AIFMD-Umsetzung OIFs

Umsetzung Haltefristen
Bewertungsverfahren Immobilienfonds
Reform Immobilien-Sondervermdgen

Kommunikation

m Ausbildung
= Bildungsinitiative ,Hoch im Kurs“

Produktinformationsblatt Altersvorsorge

Recht & Compliance

AIFMD-Umsetzung

ETFs

Uberarbeitung Musterverkaufsprospekt
Corporate Governance
Wohlverhaltensregeln

geschlossene Fonds Recht & Steuern

Risikomanagement & Performance

Banken-Reporting
Derivateverordnung
InvMaRisk
VAG-Fondsreporting
Verantwortliches Investieren
Performance
Fondsklassifizierung
Risikomanagement AlFs

Steuern & Bilanzen

Depotgeschéft/Abgeltungsteuer
Quellensteuer/DBA
Steuern/Immobilienfonds
Musterjahresbericht Wertpapierfonds
geschlossene Fonds Recht & Steuern

Vertrieb

Consultants
Honorarberatung
ETF-Markt
KID-Glossar



Vorstand

i

v

Holger Naumann

Prasident

Mitglied der Geschéaftsfihrung
Deutsche Asset & Wealth
Management Investment GmbH

-~ '
Dr. Georg Allendorf

Sprecher der Geschaftsfiihrung
RREEF Investment GmbH

Dr. Thomas Groffmann

Vorsitzender des Vorstandes
BlackRock Asset Management
Deutschland AG

Barbara Knoflach

Vorsitzende des Vorstandes
SEB Asset Management AG

Hans Joachim Reinke

Vorsitzender des Vorstands
Union Asset Managing Holding AG

Victor Moftakhar

Vorsitzender der Geschéftsfihrung
Deka Investment GmbH

Karl Stacker

Sprecher der Geschéftsfiihrung
FRANKFURT-TRUST
Investment-Gesellschaft mbH

Tobias C. Pross

Managing Director
Allianz Global Investors
Europe GmbH

Bernd Vorbeck

Sprecher der Geschaftsfiihrung
Universal-Investment-
Gesellschaft mbH
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Innenansichten -
Organigramm des BVI

Thomas Richter | Hauptgeschéftsfiihrer

Kommunikation

m Pressearbeit

® |nhaltliche Betreuung
von Internet und Extranet

® Publikationen
B Pressespiegel
® Newsletter

m Konzeption von
Veranstaltungen

B Ausschuss
Kommunikation

Berlin

m Koordination der
LobbymaBnahmen

m Platzieren der BVI-
Positionen

®m Organisation von
Veranstaltungen zu
politischen Themen

m Kontaktpflege mit
Entscheidungstragern
und politischer Arbeits-
ebene

® Monitoring der
politischen Entwicklungen
in Berlin

B Grundsatzfragen

Organisation und
Controlling

m Kostenplanung
und -steuerung

® Buchhaltung
m Abteilungsiibergreifende

Projekte

Technische Betreuung
der Datenbanken

Technische Betreuung
des Extranet und der
BVI-Internetauftritte

Steuern, Altersvorsorge (AV),

Steuern und AV

® Nationales und
internationales fonds-
spezifisches Steuerrecht

B Ausschuss Steuern

m Regulierung der Alters-
vorsorge (betriebliche
Altersvorsorge, private
Altersvorsorge: Riester,
Rirup, ungefordertes
AV-Sparen)

B Ausschuss
Altersvorsorge



Statistik

Aufbereitung und
Auswertung der
Branchenstatistiken,
Statistik Summary

Betreuung BVI-Daten-

bank flr operationelle
Risiken

Funds XML Service +
Research

Betreuung von
Voll- und Informations-
mitgliedern

Recht
international

m EU-Gesetzgebung mit
Relevanz fiir Investment-
fonds

B |nternationale und auBer-
europaische Initiativen

® Ausschuss EU und
Internationales

Briissel

m Koordination der
LobbymaBnahmen

m Platzieren der BVI-
Positionen

® Organisation von
Veranstaltungen zu
politischen Themen

m Kontaktpflege mit
EU-Entscheidungstragern
und politischer Arbeits-
ebene

® Monitoring der politi-
schen Entwicklungen
in Brussel

Recht
national

® |nvestmentfonds- und
Kapitalmarktrecht
(Fondsregulierung,
Vertriebsfragen,
anlegerspezifische
Regularien etc.)

® Ausschuss Recht und

Compliance

® Ausschuss Vertrieb
® Ausschuss Immobilien

B Ausschuss
Administration und
Standardisierung

® Ausschuss
Risikomanagement
und Performance

Veranstaltungen
und Weiterbildung

BVI Seminare
und Veranstaltungen

Bildungsprojekt
,Hoch im Kurs*

Beruf und Ausbildung
(Investmentfonds-
kaufmann/-kauffrau,
Investmentfachwirt/-in,
Investmentlehrstuhl)
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Bildungsprojekt

~<Hoch im Kurs*

Qualifizierte Bildung hat fiir die Fondsbranche einen hohen Stellenwert.
Der BVI engagiert sich in verschiedenen Bereichen des deutschen Bildungs-
systems. Den Ausbildungsberuf Investmentfonds-Kaufmann/-frau hat der BVI
ebenso mitentwickelt wie die berufsbegleitende Weiterbildung zum IHK-gepruften
Investment-Fachwirt. AuBerdem unterstUtzt der BVI die Professur fur ,Investment,
Portfolio Management und Alterssicherung® an der Goethe-Universitat in Frankfurt.

VON GABRIELE WETZEL | ABTEILUNGSDIREKTORIN VERANSTALTUNGEN UND WEITERBILDUNG

sHoch im Kurs“: Mit dem Bildungs-
projekt ,Hoch im Kurs“ setzt sich der
BVI fur die finanzielle Bildung in Schu-
len ein. Schiler lernen mit dem Unter-
richtsmaterial wirtschaftliche Zusam-
menh&nge und verschiedene Formen
der Geldanlage kennen. Sie werden
dazu beféhigt, in finanziellen Angele-
genheiten eigenverantwortlich zu ent-
scheiden. Bisher haben Lehrer bereits
mehr als 1 Million Broschuren fir den
Unterricht abgerufen.

Die Website www.hoch-im-kurs.de
knipft an die Lebenswelt und das Le-
bensgefiihl junger Menschen an. Die
Rubriken ,,Finanz-Check“ und ,Fit flr
die Zukunft® treffen die Bedurfnisse der
Jugendlichen. Vertiefende Informatio-

Gabriele Wetzel

Abteilungsdirektorin
Veranstaltungen und
Weiterbildung

gabriele.wetzel@bvi.de

nen, Gewinnspiele sowie Downloads
fir Schiler und Lehrer stehen ebenfalls
zur Verfiigung. RegelmaBige Job- und
Geldtipps helfen jungen Menschen
beim Start in die Berufswelt.

Als besonderen Service bietet das Pro-
jekt gratis die App ,,Geld-Check“ an.
Die Anwendung fir Smartphones wur-
de bereits Uber 70.000 Mal herunterge-
laden. Mit der Finanz-App lernen Ju-
gendliche den bewussten Umgang mit
Geld und behalten einen Uberblick tiber
ihre Finanzen.

Finanzexperten in den Schulen: Die
Initiative ,,Finanzexperten in die Schu-
len“ erméglicht es Lehrern, Experten
aus dem BVI und den BVI-Mitgliedsge-
sellschaften live in den Unterricht zu
holen. Seit dem Start der Initiative im
April 2010 haben sich rund 640 Schulen
aus dem gesamten Bundesgebiet fir
einen Finanzexperten interessiert.

Uber 200 Finanzexperten vermitteln
Schilern Grundkenntnisse rund um Fi-
nanzmarkte, Geldanlage und Altersvor-

sorge sowie Ursachen und Folgen der
Finanzkrise. Sie stehen zu aktuellen
Fragen Rede und Antwort. Ein regelma-
Biger Newsletter fir Lehrer bietet aktu-
elle Informationen Uber Finanzthemen,
neue Inhalte auf der Website und hélt
Lehrkréfte Uber die Bildungsinitiative
auf dem Laufenden. Lehrer, die sich
fir ,Finanzexperten in die Schulen® in-
teressieren, kdnnen sich unter
schule@bvi.de melden. B




Der QR-Code fiihrt zur

Downloadméglichkeit
[~ VI —
e = der App ,Geld-Check*.
= R 8
=] _— = = e
= e

www.hoch-im-kurs.de
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Ombudsstelle fiir Investmentfonds:

Kompetent. Unabhangig.

Neutral.

Die Ombudsstelle des BVI ist Ansprechpartner fiir Verbraucher bei
Beschwerden rund um Fonds nach dem Kapitalanlagegesetzbuch.
Im Streitfall vermitteln Rechtsexperten schnell, unburokratisch und kostenlos.

TIMM SACHSE | LEITER DES BUROS DER OMBUDSSTELLE BEIM BVI

as Verbrauchervertrau-

en in die Finanzwirt-

schaft ist ein besonde-

res Anliegen des BVI.

Wir férdern deshalb
sinnvolle Verbraucherschutzinitiativen
und unterstlitzen Verbraucher mit Bil-
dungs- und Aufklarungsaktivititen bei
der Geldanlage.

Beitrag zu aktiver Verbraucherpo-
litik. Die Ombudsstelle ist ein weiterer
Beitrag des BVI zum Verbraucherschutz
und zu einer aktiven Verbraucherpolitik
der Fondsbranche. Sie bietet Verbrau-
chern ein alternatives Streitschlich-
tungsverfahren, das hdchste Qualitats-
anspriche an Kompetenz, Unabhan-
gigkeit, Unparteilichkeit, Transparenz,
Effektivitat und Fairness erfullt und mit
dem Streitigkeiten zur Geldanlage in
Fonds auBergerichtlich beigelegt wer-
den konnen. Das Ombudsverfahren
kénnen Verbraucher in Anspruch neh-
men, wenn sie im Dialog mit den
Beschwerdestellen der Fondsanbieter
oder Banken einmal zu keiner sachge-

rechten Ldsung eines Problems gelan-
gen. Es bietet als Alternative zu einem
Gerichtsprozess zahlreiche Vorteile.

Schnell zum Recht. Bei der Ombuds-
stelle kénnen Verbraucher schnell, ein-
fach und kostenlos zu ihrem Recht
kommen.

,Die Ombudsstelle

ist ein Gewinn fiir
Fondssparer.*

I I Dr. h.c. Gerd Nobbe
Ombudsmann

Das Ombudsverfahren kann fir Ver-
braucher, aber auch Gesellschaften
gleichermaBen der Weg aus oft festge-
fahrenen Konfliktsituationen sein. Es
vermeidet lange und kostspielige Aus-
einandersetzungen vor Gericht. Fonds-
anbieter und Banken fordern mit der
alternativen Streitbeilegung das Ver-

trauensverhéltnis zu ihren Kunden und
bringen ihren Willen zur Starkung von
Verbraucherrechten zum Ausdruck.

Der Fondsombudsmann ist Dr. h. c.
Gerd Nobbe. Er ist ein ausgewiesener
Experte des Bank- und Kapitalmarkt-
rechts und war zuletzt als Vorsitzender
Richter des XI. Zivilsenats am Bundes-
gerichtshof tatig. Wolfgang Arenhdvel,
ehemals Président des Hanseatischen
Oberlandesgerichts in Bremen, vertritt
ihn. Die Ombudsleute genieBen in ih-
rem Amt richterliche Unabhangigkeit.
Der BVI bestellt sie in Abstimmung mit
dem Verbraucherzentrale Bundesver-
band (vzbv). Das Blro der Ombudsstel-
le des BVI steht ihnen als Geschéfts-
stelle zur Seite.

Etabliert und anerkannt. Die Om-
budsstelle hat sich seit ihrer Einrich-
tung 2011 bei den Verbrauchern etab-
liert und ist bei Verbraucherschtzern,
BaFin, Fondsbranche und Offentlich-
keit anerkannt.
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Bis heute hat sie mehr als 1.000 Ver-
braucherbeschwerden bearbeitet. In
zahlreichen Fallen konnte sie helfen.
Seit 2013 ist sie in nationalen und inter-
nationalen Gremien, wie dem BaFin-
Verbraucherbeirat oder dem FIN-NET
Steering-Committee der EU-Kommissi-
on, vertreten. Die Mitglieder der Om-
budsstelle reprasentieren nahezu den
gesamten Fondsstandort Deutschland.
Dies ist ein Zeichen fur die groBe Ak-
zeptanz der Ombudsstelle in der Bran-
che. Das stete Presseecho ist ein Spie-
gel ihrer positiven Wahrnehmung in der
Offentlichkeit.

Fortschritt fiir Verbraucherschutz.
Zu Beginn 2014 hat der BVI die Kompe-
tenzen des Ombudsmanns erweitert.
Der Ombudsmann kann seitdem Uber

o

Netzwerk der Schlichtungsstellen fiir Finanzdienstleistungen

Verbraucherbeschwerden bis zu einem
Streitwert von 10.000 Euro sogar ver-
bindlich entscheiden.

Dies ist ein groBer Fortschritt fur den
Verbraucherschutz. Es schafft im Er-
gebnis eines der verbraucherfreund-
lichsten Streitschlichtungsverfahren im
deutschen Finanzwesen, das die Quali-
tatsstandards der seit 2013 geltenden
EU-Streitbeilegungsrichtlinie Ubertrifft.

Weitere Informationen zur Ombudsstel-
le finden Sie unter www.ombudsstelle-
investmentfonds.de M

Timm Sachse

Leiter des Biros der
Ombudsstelle beim BVI

timm.sachse@ombudsstelle-
investmentfonds.de
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VERWALTETE ASSETS IN MILLIARDEN EURO

Download
der Ubersicht

. Vermdgen auBerhalb von Investmentfonds (Vermdgen seit 2003 verfligbar)
. Spezialfonds
B Publikumsfonds

2.104,8
2.036,7
1.832,3 325.4 [ 3184
1.7833
1.698,3 1.706,2
3071
286,4
15215 EICHE 15063 [ERS
168,6
1.358,1
288,9
158,0
1.150,9
1.102,1
122,8
1235
9530 9452
887,4

508,4 [ 501,1 4804 [ 5164 [ 5305 [ 14,5 [ 6605 M 6916 6417 [ 720.0 I 514.9 [ 3456 [ o517 B .0705
444,6 [ 444,1 407,0 [ 4622 [ 253.6 [ 5s5.3 [ 53,4 M 731,0 575, [ 6517 [ 710,3 [ 651,3 [ 7206 [ 715,09
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 = 2010 | 2011 | 2012 2013

Summenwerte kénnen durch Rundungsdifferenzen abweichen.

Stichtag: jeweils 31.12.



NETTO-MITTELAUFKOMMEN VON ANFANG
JANUAR BIS ENDE DEZEMBER 2013

IN MILLIARDEN EURO

Neugeschaft 2013: 83,0 Milliarden Euro Zufliisse
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18,7
o
Spezial- Vermdégen Publikums-
fonds auBerhalb fonds
von Invest-
mentfonds

Publikumsfonds

Mischfonds

Rentenfonds

Offene Immobilienfonds
Hybridfonds

Sonstige Wertpapierfonds
Lebenszyklusfonds
Alternative Anlagefonds
Zielvorgabefonds
Wertgesicherte Fonds
Geldmarktfonds

Aktienfonds

18,1
88 [N
34
03 |
03 |
| -02
| -08
| 12
B -16
B -8
B -66

WERTENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER ANLAGEKLASSEN
IM EIN-JAHRES-ZEITRAUM IN PROZENT

Aktienfonds Deutschland

Aktienfonds Europa

Aktienfonds Welt

Mischfonds international, ausgewogen
Offene Immobilienfonds

Rentenfonds Euro "

Geldmarktfonds Euro

Rentenfonds Emerging Markets

Aktienfonds Emerging Markets

243

15,3
16,1 I

38 N
1,1 1
1,0 |

02 |

B -4
B -65

Aktienfonds Rohstoffe/Energiewerte [N - 27,4

' Mit Schwerpunkt auf Papieren, die eine (Rest-)Laufzeit von drei bis sieben Jahren haben.

Angaben sind Gruppenmittelwerte von Publikumsfonds.

Stichtag: 31.12.2013



NETTO-MITTELAUFKOMMEN DER
SPEZIALFONDS IM JAHR 2013 NACH
ANLEGERGRUPPEN IN MILLIARDEN EURO

B 2013
B 2012

Download
der Ubersicht

Versicherungsunternehmen

Altersvorsorgeeinrichtungen

sonstige Unternehmen *

Kreditinstitute

private Organisationen ohne Erwerbszweck

Sozialversicherungstrager und

offentliche Zusatzversorgungsanstalten

sonstige

Gesamtsumme

355 N
239 NN

137 [
266 I

11,9 I
14,8

| -0,1

28

89 N
1,5 |

767 I A
755 I A

* Einschl. Industriestiftungen, Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbanden
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WERTENTWICKLUNG DER
PUBLIKUMSFONDS IN PROZENT

Download
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durchschnittliche

B 5Jahre durchschnittliche kumulierte

. 10 Jahre jahrliche Rendite Wertentwicklung

B 20Jahre in Prozent in Prozent

Aktienfonds 14,8 ekl @000 |
Anlageschwerpunkt 7,9 1146 [
Deutschland 6.8 271,5 [ IE—
Aktienfonds 11,2 69,9 IIIEGEGE

Anlageschwerpunkt 4,5 55,8 _

Welt 53 181,0 I
Rentenfonds 4,2 237 IR

Anlageschwerpunkt ap 41,3 1N

Euro, mittlere Laufzeit 4,4 136,6 [
Rentenfonds 3,7 19,8 Il

Anlageschwerpunkt 2,8 31,8 -

Welt, mittlere Laufzeit 4,1 1252 (IS
Mischfonds ausgewogen 5,0 276 R

Anlageschwerpunkt 4,4 537

Euro 53 179,2
Offene 2,3 11,9 .

Immobilienfonds B 40,3

42 1270 I

Die Berechnungen gehen von einer einmaligen Anlage eines beliebigen Betrages aus. MaBgebende Daten fiir die Berechnung sind:

- der Anteilwert am Anfang der Berechnungsperiode;

- der Anteilwert am Ende der Berechnungsperiode;

- die Ausschittungsbetrage einschlieBlich Guthaben aus inlandischen Quellensteuern (Zinsabschlagsteuer, Kapitalertragsteuer auf
inlandische Dividenden und Summe der Solidaritatszuschlage) nach Abzug auslandischer Quellensteuern;

- die Wiederanlage dieser Betrage zum Anteilwert nach der jeweiligen Ausschittung.

Das Ergebnis zeigt die Wertentwicklung nach sdmtlichen Kosten, aber ohne Beriicksichtigung von Ausgabekosten oder individuellen
steuerlichen Faktoren.

Stichtag: 31.12.2013



VON DER DEUTSCHEN INVESTMENTBRANCHE
VERWALTETES VERMOGEN
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Vermdgen auBerhalb
Publikumsfonds Spezialfonds von Investmentfonds

Jahr Anzahl* in Mio. € Anzahl* in Mio. € in Mio. € Anzahl* in Mio. €
1950 2 1 - - - 2 1
1955 3 15 - - - 3 15
1959 15 1.165 - - - 15 1.165
1960 20 1.622 - - - 20 1.622
1962 24 1.381 1 3 - 25 1.384
1965 25 1.723 1 6 - 26 1.729
1966 28 1.627 1 9 - 29 1.636
1970 60 4.920 112 455 - 172 58715
1975 103 8.984 233 2.479 - 336 11.463
1980 117 16.671 488 7.320 - 605 23.991
1982 122 17.108 558} 11.469 - 675 28.577
1983 131 20.169 585 14.264 - 716 34.433
1984 136 23.530 650 17.250 - 786 40.780
1985 145 29.781 740 24.242 - 885 54.023
1986 158 35.931 907 30.513 - 1.065 66.444
1987 158 40.451 1.104 34.061 - 1.262 74.512
1988 210 61.024 1.299 43.450 - 1.509 104.474
1989 273 71.641 1.474 54.462 - 1.747 126.103
1990 321 71.126 1.649 57.750 - 1.970 128.876
1991 381 86.977 1.812 71.020 - 2.193 157.997
1992 547 123.600 1.986 84.607 - 2.533 208.207
1993 667 160.124 2.197 119.693 - 2.864 279.817
1994 793 187.583 2.482 130.688 - 3.275 318.271
1995 919 200.379 2.609 157.955 - 3.528 358.334
1996 1.058 219.241 2.931 201.238 - 3.989 420.479
1997 1.188 251.725 3.467 281.011 - 4.655 532.736
1998 1.343 288.370 4.208 369.209 - B o)l 657.579
1999 1.524 397.871 4.771 474.101 - 6.295 871.972
2000 1.876 444.564 5.264 508.412 - 7.140 952.976
2001 2.219 444.090 5.490 501.119 - 7.709 945.209
2002 2.429 407.038 5.325 480.373 - 7.754 887.411
2003 2.502 462.162 5.183 516.353 128.527 7.685 1.102.042
2004 2.7117 488.612 4.805 539.537 122.799 7.522 1.150.948
2005 2.836 585.269 4.589 614.842 158.044 7.425 1.358.155
2006 4.305 683.413 4.341 669.512 168.599 8.646 1.521.524
2007 5.300 730.973 4172 691.622 275.678 9.472 1.698.273
2008 6.141 575.758 3.952 641.652 288.921 10.093 1.506.331
2009 6.440 651.737 3.885 729.033 325.457 10.325 1.706.227
2010 6.589 710.321 3.893 814.923 307.069 10.482 1.832.313
2011 6.738 651.277 3.867 845.555 286.397 10.605 1.783.275
2012 7.527 729.533 3.920 981.662 325.445 11.447 2.036.703
2013 7.611 715.896 4.006 1.070.512 318.431 11.617 2.104.839

Stichtag: jeweils 31.12.; Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten bis 1970 und Spezialfondsdaten bis 1986)
* Inklusive aller Anteilklassen
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Vermdgen auBBerhalb
Publikumsfonds Spezialfonds von Investmentfonds

Jahr in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
1950-1954 4 - - 4
1955-1959 658 - - 658
1960-1964 761 6 - 767
1965-1969 3.309 327 - 3.636
1970-1974 4.782 1.257 - 6.039
1975-1979 11.426 4.764 - 16.190
1980-1984 2.522 8.635 - 11.157
1985-1989 46.396 35.377 - 81.773
1990-1994 105.193 78.032 - 183.225
1995-1999 95.682 237.671 - 333.353
2000-2004 189.921 169.892 - 359.813
2005-2009 69.714 171.002 32.142 272.858
1980 -624 1.140 - 516
1981 -1.334 1.305 - -29
1982 460 1.948 - 2.408
1983 1.919 1.895 - 3.814
1984 2.101 2.347 - 4.448
1985 4175 3.763 - 7.938
1986 6.527 6.284 - 12.811
1987 7.464 8.657 - 16.121
1988 17.180 7.930 - 25.110
1989 11.050 8.541 - 19.591
1990 3.062 9.613 - 12.675
1991 13.081 12.048 - 25.129
1992 32.080 11.962 - 44.042
1993 18.980 21.702 - 40.682
1994 37.990 22.707 - 60.697
1995 2.155 19.213 - 21.368
1996 4.420 31.091 - 35.511
1997 14.824 54.770 - 69.594
1998 22.627 68.021 - 90.648
1999 51.656 64.576 - 116.232
2000 74.706 48.152 - 122.858
2001 45.319 40.902 - 86.221
2002 31.102 37.991 - 69.093
2003 31.595 24.600 - 56.195
2004 7.199 18.247 - 25.446
2005 47.404 40.419 - 87.823
2006 17.730 48.375 7.128 73:238
2007 30.640 28.212 11.261 70.113
2008 -27.780 19.928 -5.038 -12.890
2009 1.720 34.068 18.791 54.579
2010 19.466 71.149 —-3.006 87.609
2011 -15.388 45.497 387 30.496
2012 24.486 75.519 2.993 102.998
2013 18.736 76.659 -12.387 83.008

Stichtag: jeweils 31.12.; Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Publikumsfondsdaten bis 1970 und Spezialfondsdaten bis 1986)



FONDSVERMOGEN DER PUBLIKUMSFONDS "
NACH FONDSTYPEN
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Wert- Offene Nachricht-
Sonstige gesicherte Geldmarkt- | Immobilien- lich: davon
Aktienfonds Rentenfonds Fonds Fonds? fonds fonds Dachfonds

Jahr Anzahl Mio.€ Anzahl Mio. € Anzahl Mio. € Anzahl Mio.€ Anzahl Mio.€ Anzahl Mio.€ Anzahl Mio. € Anzahl Mio. €
1950 2 1 - - - - - - - - - - - - - -
1955 3 15 - - - - - - - - - - - - - -
1959 14 1.159 - - - - - - - - - - 1 7 - -
1960 19 1.609 - - - - - - - - - - 1 14 - -
1962 23  1.340 - - - - - - - - - - 1 41 - -
1965 23 1.603 = = = = = = = = = - 2 120 - -
1966 23  1.445 2 40 - - - - - - - - 3 142 - -
1970 42  3.183 13 1.437 - - - - - - - - 5 301 - -
1975 38 4.806 19 2779 15 309 - - - - - - 7 1.399 - -
1980 45 4.238 33  9.649 20 525 = = = = = = 8 2.258 - -
1981 45 3.613 34  8.796 21 483 - - - - - - 8 2322 - -
1982 46  3.535 35 10.462 19 529 - - - - - - 8 2.581 - -
1983 54 4751 39 11.413 19 570 - - - - - - 8 3.435 - -
1984 54  4.368 44 14.650 19 604 = = = = = = 8 3.908 = =
1985 56  5.707 49 18.995 19 719 - - - - - - 9 4.360 - -
1986 57 5.645 57 24.371 21 814 - - - - - - 9 5.101 - -
1987 63  4.384 62 28.774 24 602 - - - - - - 9 6.691 - -
1988 78  5.971 97 46.718 25 658 - - - - - - 10 7.676 - -
1989 98  7.881 132 54.733 31 811 - - - - - - 12 8.216 - -
1990 110 7.829 163 54.092 36 815 - - - - - - 12 8.390 - -
1991 123 8.522 209 67.070 37 1.579 - - - - - - 12 9.807 - -
1992 172 9.725 319 99.089 42 1.095 = = = = = = 14 13.690 = =
1993 203 19.690 392 116.304 58 2.291 - - - - - - 14 21.840 - -
1994 251 24.863 445 109.435 56 2.470 - - - - 27 25.052 14 25.764 - -
1995 277 26.168 510 111.925 70 2.783 - - - - 48 29.809 14 29.694 - -
1996 334 33.330 573 118.856 87 4.283 - - - - 50 25.749 14 37.023 - -
1997 413 60.030 607 123.053 99  6.052 - - - - 54 22.097 15 40.493 - -
1998 493 87.085 630 122.317 111 8.124 33 414 - - 60 27.293 16 43.137 - -
11299 655 180.326 585 113.593 147 14.835 56  5.359 - - 64 33.355 17 50.403 47 5.849
2000 859 223.467 619 106.890 251 28.771 58 6.274 - - 70 31.241 19 47.919 156 20.840
2001 1.053 186.181 652 112.918 349 34.024 61 4.685 = = 85 50.414 19 55.868 287 26.647
2002 1.206 125.648 648 116.110 410 30.836 63 4.782 - - 80 58.497 22 71.165 352 24.988
2003 1.158 142.623 672 115.075 409 33.356 87 10.487 54 6.902 96 68.548 26 85.172 347 25.982

2004 1.151 149.236 792 135.297 450 37.051 110 12.689 80 7.170 104 59.978
2005 1.158 189.797 820 170.677 491 49.946 120 14.837 96 9.041 116 65.842
2006 1.844 247.644 1.191 170.702 557 65.324 316 28.669 177 17.841 182 77.688
2007 2.175 247.142  1.344 154.487 932 78.699 326 44.028 233 22.392 248 100.799
2008 2.535 145.018 1.511 149.914 1.201 65.201 358 23.424 237 29.121 255 78.828
2009 2.465 197.826 1.369 149.739  1.479 100.866 557 30.463 281 34.587 244 51.181
2010 2.458 238.011 1.430 157.824  1.593 120.484 558 30.722 284 35.330 222 42.169
2011 2.482 205.644 1.565 178.513 1.662 110.370 593 24.030 284 33.139 106 14.373
2012 2.887 234.419 1.882 224.389 1.722 123.109 614 24.017 236 29.827 138 11.740
2013 3.037 266.164 1.848 163.355  1.767 143.195 566 23.265 215 28.746 138 10.008

wW
o

87.191 364 28.695
85.129 403 39.895
75.545 465 50.596
83.426 601 52.524
84.252 702 45.523
87.076 678 54.225
85.781 636 59.362
85.208 643 51.970
82.032 611 51.808
81.163 573 58.463
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" Inklusive auslandischer Fonds deutscher Provenienz; ab 2006 auch einschlieBlich auslandischer Fonds mit Absatz in Deutschland
2 Fonds dieser Gruppe vor 2003 den Aktien-, Renten- oder Mischfonds zugerechnet

Stichtag: jeweils 31.12.; Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten bis 1970)
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MITTELAUFKOMMEN DER PUBLIKUMSFONDS (NETTO)
NACH FONDSTYPEN
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Wertge- Offene Nach-

Aktien- Renten- Sonstige sicherte Immobilien- richtlich

fonds fonds Fonds Fonds" fonds Dachfonds

Jahr in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. € in Mio. €
1950-1954 4 - - - - - - 4 -
1955-1959 652 - - - - - 6 658 -
1960-1964 695 - - - - - 66 761 -
1965-1969 1.837 1.359 - - - - 113 3.309 -
1970-1974 2.343 1.491 - - - - 948 4.782 -
1975-1979 2.042 8.673 - - - - 711 11.426 -
1980-1984 -1.573 2.789 -85 - - - 1.391 2.522 -
1985-1989 19 42.211 186 - - - 3.980 46.396 -
1990-1994 16.752 45.561 2.631 - - 24.921 15.328 105.193 -
1995-1999 71.729 -14.967 7.211 2.950 - 5.008 23.751 95.682 5.027
2000-2004 93.719 11.661 19.808 6.717 2.628 19.216 36.172 189.921 27.430
2005-2009 -5.593 -9.270 34.503 41.988 18.977 -10.518 -373 69.714 26.930
1980 - 437 - 264 -23 - - - 100 -624 -
1981 -534 -719 -37 - - - -44 -1.334 -
1982 —-352 633 9 - - - 170 460 -
1983 323 845 -27 - - - 778 1.919 -
1984 -573 2.294 -7 - - - 387 2.101 -
1985 - 478 4.289 -19 - - - 383 4175 -
1986 -354 6.132 7 - - - 678 6.527 -
1987 310 5.551 56 - - - 1.547 7.464 -
1988 297 15.739 23 - - - 1.121 17.180 -
1989 244 10.500 55 - - - 251 11.050 -
1990 1.459 1.512 209 - - - -118 3.062 -
1991 785 10.500 772 - - - 1.024 13.081 -
1992 1.293 27.739 6 - - - 3.042 32.080 -
1993 5.731 4.938 845 - - - 7.466 18.980 -
1994 7.484 872 799 - - 24.921 3.914 37.990 -
1995 567 -6.461 235 - - 4.325 3.489 2.155 -
1996 1.344 -713 1.022 - - —4.346 7.113 4.420 -
1997 15.055 -647 1.183 - - —4.041 3.274 14.824 -
1998 19.501 -5.887 1.484 384 - 4.753 2.392 22.627 -
1999 35.262 -1.259 3.286 2.566 - 4.317 7.483 51.655 5.027
2000 73.970 -8.162 12.579 1.199 - -2.059 -2.821 74.706 15.920
2001 13.090 2.283 3.878 1.083 - 17.673 7.312 45.319 6.989
2002 2.899 - 462 2.821 1.288 1171 8.482 14.903 31.102 4.311
2003 4.369 6.516 -650 1.571 1.859 4.210 13.720 31.595 -540
2004 —-609 11.486 1.180 1.576 —-402 -9.090 3.058 7.199 750
2005 3.264 31.484 8.597 1.454 1.311 4.722 —-3.428 47.404 5.860
2006 -7.825 1.643 7.400 9.011 4.390 10.506 —-7.395 17.730 7.871
2007 -14.282 —17.405 9.890 17.410 4.056 24.363 6.608 30.640 2.120
2008 -1.148 -24.112 2.349 8.178 6.252 -19.926 627 —27.780 9.259
2009 14.398 —-880 6.267 5.935 2.968 —-30.183 3.215 1.720 1.820
2010 10.250 9.875 13.994 495 97 -16.825 1.580 19.466 974
2011 —-2.274 -5.807 -2.293 -4.628 —-2.560 960 1.214 -15.388 -2.063
2012 —4.642 31.918 2.346 - 226 —-4.609 -3.138 2.837 24.486 -311
2013 —-6.600 8.780 18.151 -1.642 -1.622 -1.755 3.424 18.736 3.401

1 Fonds dieser Gruppe vor 2002 den Aktien-, Renten- oder Mischfonds zugerechnet.

Stichtag: jeweils 31.12.; Quellen: BVI, Deutsche Bundesbank (Daten bis 1970)
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m Fondsvermégen zum Jahresende Fondsvermégen zum Jahresende

2012 2013 2012 2013

in Mio. Landeswéhrung in Mio. Landeswéhrung in Mio. € in Mio. €

Deutschland EUR 729.533 715.896 729.533 715.896
Australien AUD 1.603.944 1.821.407 1.261.756 1.180.968
Belgien EUR 80.700 86.874 80.700 86.874
Brasilien BRL 2.197.259 2.406.131 812.716 738.621
China CNY 2.725.571 2.905.803 331.550 348.038
Dénemark DKK 586.763 649.862 78.644 87.121
Finnland EUR 56.075 64.145 56.075 64.145
Frankreich EUR 1.116.481 1.110.507 1.116.481 1.110.507
Griechenland EUR 4.927 5.256 4.927 5.256
Irland EUR 967.562 1.044.063 967.562 1.044.063
Italien EUR 143.306 156.300 143.306 156.300
Japan JPY 64.063.792 81.523.218 563.892 563.317
Kanada CAD 849.738 999.178 646.828 681.057
Luxemburg EUR 2.002.398 2.197.567 2.002.398 2.197.567
Niederlande EUR 56.239 61.855 56.239 61.855
Norwegen NOK 557.611 662.958 75.883 79.273
Osterreich EUR 79.585 78.053 79.585 78.053
Polen PLN 80.730 84.408 19.816 20.318
Portugal EUR 6.001 7.406 6.001 7.406
Schweden SEK 2.049.055 1.755.139 238.762 198.117
Schweiz CHF 288.964 353.459 239.367 287.927
Spanien EUR 144.978 179.997 144.978 179.997
Siidafrika ZAR 1.229.926 1.499.057 110.083 102.915
Tschechien CzK 113.129 126.058 4.498 4.596
Turkei TRY 30.444 30.246 12.927 10.217
Ungarn HUF 2.161.266 3.047.752 7.394 10.260
USA usSD 13.043.700 15.009.800 9.886.085 10.883.765
UK GBP 618.299 719.071 757.627 862.506

Nur Publikumsfonds

Umrechnung zum amtlichen Devisen-Mittelkurs an der Frankfurter Borse.

Stichtag: jeweils 31.12.;

Quellen: BVI, EFAMA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, nationale Investmentverbénde



FONDSVE__RI\/IOGEN PRO KOPF
DER BEVOLKERUNG ZUM JAHRESENDE 2013
IN EURO

Australien
Schweiz
USA
Schweden
Kanada
Frankreich
Norwegen
Dénemark
UK

Finnland
Osterreich
Deutschland
Belgien
Japan
Spanien
Brasilien
Niederlande
Italien
Sudafrika
Ungarn
Portugal
Polen
Griechenland
Tschechien
China
Turkei

Nur Publikumsfonds

52.025
35.991
34.673
20.854
19.515
16.903
15.855
15.557
13.647
11.879
9.183
8.741
7.826
4.415
3.896
3.717
3.682
2.567
2.010
1.036
705
528
465
438
256
138
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Umrechnung zum amtlichen Devisen-Mittelkurs an der Frankfurter Borse.

Stichtag: jeweils 31.12.;

Quellen: BVI, EFAMA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, nationale Investmentverbande
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MITGLIEDSGESELLSCHAFTEN -
FUR DEUTSCHE ANLEGER VERWALTETES

VERMOGEN 2013

Download
der Ubersicht

Fondsgesellschaften/Fondsgesellschaftsgruppen " Fiir deutsche Anleger verwaltete Vermogen

Vermégen

A. Anbieter von Wertpapierprodukten Publiku?:‘sla:z:tiz sPezii:m':jz aulf:‘ ?I':‘Satlnl:;’::
fonds in Mio. €

Aberdeen Asset Management Gruppe 2.657,0 0,0 0,0
Allianz Asset Management Gruppe 77.385,0 199.394,2 150.049,8
ALTE LEIPZIGER Trust Investment-Gesellschaft mbH 411,2 3.892,6 0,0
Ampega Investment GmbH 3.473,8 6.536,5 4.550,9
AVANA Invest GmbH 66,3 2,5 0,0
AXA-IM Gruppe 3.369,2 17.670,2 34.237,5
Bayerninvest Gruppe 2.482,7 33.692,4 4.811,2
BERENBERG LUX INVEST S.A. 0,0 0,0 0,0
BlackRock Asset Management Deutschland AG (iShares) 22 37.463,9 0,0 0,0
BNP Paribas Real Estate Gruppe 0,0 30,5 0,0
BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A. 1.737,1 0,0 0,0
BNY Mellon Service Kapitalanlage-Gesellschaft mbH 2.060,6 2.230,2 0,0
Commerz Funds Solutions S.A. (ComStage) ? 5.626,1 0,0 0,0
CREDIT SUISSE Gruppe 803,7 0,0 0,0
DWS / DeAWM Gruppe 161.414,2 58.517,4 30.522,0
DekaBank Gruppe 96.157,3 61.917,9 1.845,3
DJE Gruppe 3.741,4 0,0 1.235,4
ETHENEA Independent Investors S.A. 6.339,6 0,0 0,0
Fidelity Worldwide Investment Gruppe 10.386,6 372,3 0,0
Flossbach von Storch Invest S.A. 6.867,2 0,0 0,0
Franklin Templeton Gruppe 19.469,3 0,0 0,0
FRANKFURT-TRUST Gruppe 7.633,0 3.905,3 0,0
Generali Investments Gruppe 2.431,6 19.430,3 78.928,7
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH 4.959,2 8.015,4 0,0
HANSAINVEST LUX S.A. 400,1 0,0 0,0
Helaba Invest Kapitalanlagegesellschaft mbH 2.520,7 88.965,3 73,2
HSBC Trinkaus & Burkhardt Gruppe 5.856,6 114.126,5 75,0
INVESCO Gruppe 2.2471 0,0 2.798,4
KAS Investment Servicing GmbH 608,7 0,0 0,0
Landesbank Berlin Investment GmbH 3.472,5 5.818,6 117,9
Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH 99,2 1.887,6 7,5
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH 3.821,2 24.551,8 0,0
Lingohr & Partner Asset Management GmbH 0,0 0,0 1.660,0
LRI Invest S.A. Luxembourg 1.274,4 0,0 0,0
MainFirst SICAV Luxembourg 1.897,6 0,0 0,0
MEAG Gruppe 2.613,2 41.624,4 0,0
Meriten Investment Management GmbH 152,2 12.301,9 591,2
METZLER Gruppe 3.245,9 39.068,0 0,0
Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH 1.090,1 3.702,2 0,0
M&G Securities Ltd. 4.472,4 0,0 0,0
Nomura Asset Management Deutschland KAG mbH 864,8 1.320,8 0,0
NORD/LB Kapitalanlagegesellschaft AG 704,4 14.518,2 0,0
Pictet & Cie. (Europe) S.A. 3.635,9 0,0 0,0
PIONEER Gruppe 10.883,0 4.233,4 0,0
SAUREN Gruppe 2.359,6 0,0 0,0
SEB Gruppe 950,5 49,6 0,0
SGSS Deutschland Kapitalanlagegesellschaft mbH 2.328,4 49.164,3 0,0
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Fondsgesellschaften/Fondsgesellschaftsgruppen " Fiir deutsche Anleger verwaltete Vermogen

Vermégen
A. Anbieter von Wertpapierprodukten Publikumslcloi:flz Spezii:mgfiz aulf:‘ ?I':‘;Ll:;’::
fonds in Mio. €
Siemens Fonds Invest mbH 1.573,6 12.414,4 0,0
UBS Gruppe 3.273,5 983,7 217,2
Union Investment Gruppe 92.157,6 59.224,0 2.902,2
Universal-Investment Gruppe 21.205,9 138.253,1 3.622,2
Veritas Investment GmbH 708,6 0,0 0,0
WARBURG INVEST Gruppe 2.957,4 2.604,8 184,7
Wertpapier-Publikumsfonds in Abwicklung durch Verwahrstellen 4225 0,0 0,0
Summe A. Anbieter von Wertpapierprodukten 634.733,2 1.030.420,0 318.430,4
B. Anbieter von offenen Immobilienfonds -
AACHENER GRUNDVERMOGEN Kapitalanlagegesellschaft mbH 1.475,6 2.684,7 =
Aberdeen Asset Management Gruppe 1.180,3 1.613,8 -
aik Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft mbH 0,0 1.666,8 -
AmpegaGerling Investment GmbH 0,0 279,6 -
AXA-IM Gruppe 1.859,0 1.207,1 -
BNP Paribas Real Estate Gruppe 238,0 3.222,1 -
Commerz Real Gruppe 9.359,7 0,0 -
CREDIT SUISSE Gruppe 4.782,3 0,0 -
DeAWM Gruppe 6.368,2 2.669,2 -
DekaBank Gruppe 22.397,8 1.905,9 -
HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH 0,0 2.416,1 -
Internos Spezialfondsgesellschaft mbH 0,0 1.074,1 -
IntReal International Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH 0,0 1.500,8 -
IVG Institutional Funds GmbH 57,3 6.858,2 -
IVG Luxembourg S.a.r.l. 0,0 103,1 -
KanAm Grund Gruppe 3.137,8 0,0 -
MEAG Gruppe 0,0 1.046,9 -
PATRIZIA Gruppe 0,0 3.308,9 -
Schroder Property Kapitalanlagegesellschaft mbH 0,0 374,4 -
SEB Gruppe 5.177,8 2.156,7 -
UBS Gruppe 1.870,8 260,9 -
Union Investment Gruppe 22.612,8 1.713,3 -
Universal-Investment Gruppe 0,0 687,0 -
yﬁ)ﬁzggggegfiﬁfcisag?m Immobilien mbH et Soth
Offene Publikums-Immobilienfonds in
Abwicklung durch Verwahrstellen 388,6 0.0 -
Summe B. Anbieter von offenen Immobilienfonds 81.162,9 40.091,8 -
C. Gesamtsumme (A.+ B.) 715.896,1 1.070.511,9 318.430,4

Stichtag: 31.12. 2013
" Inklusive auslandischer Gesellschaften deutscher Provenienz (auslandische Konzerneinheiten deutscher Fondsgesellschaften und auslandischer
Gesellschaften mit Absatz in Deutschland); Informationsmitglieder mit dem Teil des Vermégens, das auf Anleger in Deutschland entfallt.
2 Bei borsengehandelten Investmentfonds (ETFs) ist eine Zuordnung (der Bestéande/Mittelaufkommen) zum deutschen Absatzmarkt nur eingeschrankt moglich.
9 In Deutschland aufgelegte ETFs der Marke iShares. Der Absatz von iShares-ETFs in Deutschland, die in Irland und USA aufgelegt sind, kann in der
BVI Statistik nicht erfasst werden.

Aufgrund von Rundungsdifferenzen kann es bei der Summenbildung zu leichten Abweichungen kommen.
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ADMINISTRATION UND STANDARDISIERUNG

ah

Vorsitzender:

Stv. Vorsitzender:

Dr. Christian Popp Franz X. Rockermeier
HELABA INVEST Allianz Global
Investors

Reinhardt Damm
Metzler Investment

Dr. Sven Olaf Eggers
PATRIZIA WohnlInvest

Andreas Ertle
IntReal

Dr. Dirk Franz
Oppenheim

Oliver Harth
Universal-Investment

Jirgen Kaminski
Fidelity Worldwide Investment

Alexander Klein
SEB AM

Christian Knievel
DekaBank

Achim Koch
LBBW Asset Management

Antonija Kuraja
PIMCO

Mohamed Louizi
HSBC INKA

Wolfgang Marx
FRANKFURT-TRUST

Katarina Melvan
BNY Mellon Service

Reinhard Moll
Bayernlnvest

Magdalini Moysiadou
SGSS

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erortert Fragen der Standardisierung und Regulierung von
Organisation und Funktionen im Asset Management auf nationaler und internationaler
Ebene entlang der gesamten Wertschopfungskette.

Bearbeitete Themen 2013:

Standardisierung von Handel, Clearing und Reporting bei OTC-Derivaten,
Standardisierung des Meldewesens, Unterstlitzung bei der Umsetzung des

Legal Entity Identifiers, Marktdatenversorgung im Interesse der Branche optimiert,
Einflihrung der SEPA-Lastschrift, Umsetzung von Transaktionsstandards bei
Asset Managern, Brokern, Depotbanken und Zentralverwahrern, Zusammenarbeit
mit den Depotbanken intensivieren

Mario Miiller-Miinzner
Invesco Asset Management Deutschland

Klaus Mutzl
PIONEER Investments

Dr. Christian Popp
HELABA INVEST

Manfred Praetze
Meriten

Franz X. Rockermeier
Allianz Global Investors

Kai Saathoff
CSAM IMMO

Andreas Schapeit
NORD/LB

Thomas B. Schneider
KAS IS

Stephan Scholl
DB Advisors

Jiirgen Stahl
Union Asset Management Holding

Claudia Steiger
Generali Investments

Thilo Steiger
WARBURG INVEST

Bettina von Altenstadt
Ampega

Jan Wangermann
PATRIZIA Gewerbelnvest

Kurt Wustl
MEAG



ALTERSVORSORGE

Vorsitzender:

Frank Breiting Christian

Deutsche Asset & Puschmann

Wealth Management  Invesco Asset
Management

Marko Bieker
Ampega

Oliver Bilal
PIONEER Investments

Frank Breiting
Deutsche Asset & Wealth Management

Gerhard Engler
FRANKFURT-TRUST

Wolfram Erling
Union Investment Privatfonds

Wilhelm Gold
Universal-Investment

Dr. Sven Hasenfuss
Allianz Global Investors

Walter Hohenstatt
DekaBank

Dr. Klaus Méssle
Fidelity Worldwide Investment

Ralph Neuhaus
Meriten

Christian Puschmann
Invesco Asset Management Deutschland

Stv. Vorsitzender:

DATEN UND FAKTEN

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss entwickelt strategische Konzepte zur Starkung der Rolle von
Investmentfonds im Rahmen der kapitalgedeckten Altersvorsorge und MaBnahmen
zur Verbesserung der regulatorischen Rahmenbedingungen.

Bearbeitete Themen 2013:

Begleitung der gesetzgeberischen Tatigkeiten zur Einflhrung eines AV-Produkt-
informationsblattes, Einfihrung des Pension-Pooling, Begleitung der ITA-Studie zur
Kostenbegrenzung in der staatlich geférderten Altersvorsorge, Neupositionierung
des Verbandes in der betrieblichen Altersversorgung, Begleitung der EU-Initiativen
zur langfristigen Kapitalanlage und zum Verbraucherschutz bei Altersvorsorge-
produkten der dritten Saulen

Olaf Riemer
HSBC Global Asset Management
(Deutschland)

Dr. Dirk S6hnholz
Veritas

Lars Strohmenger
Allianz Global Investors

Markus Taubert
BlackRock

Ingo vom Feld
Generali Investments
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EU UND INTERNATIONALES

i
Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:
Immo Westphal Marty-Jorn Klein
Deutsche Asset & Allianz Global

Wealth Management  Investors

Hubertus Becker
PIONEER Investments

Dr. Michael B6hm
HSBC Global Asset Management
(Deutschland)

Bianca Bucek
LBBW Asset Management

Holger Drescher
CSAM IMMO

Dr. Sven Olaf Eggers
PATRIZIA Wohnlnvest

Till Entzian
Veritas

Astrid Fenner
Metzler Asset Management

Catrin Groothues
HELABA INVEST

Kerstin Grosse-Nobis
Meriten

Dr. Jan-Willem Jensen
PATRIZIA Gewerbelnvest

Dr. Ulrich Kaffarnik
DJE

Dr. Ulrich Kauffmann
Generali Investments

Marty-Jorn Klein
Allianz Global Investors

Dr. Norbert Lang
SEB Investment

Carsten Majer

Invesco Asset Management Deutschland

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss entwickelt strategische Ziele der deutschen Fondsbranche
mit internationalem Bezug und betreut die das Asset Management betreffenden
Regulierungsthemen auf internationaler Ebene.

Bearbeitete Themen 2013:

OGAW V und VI, AIFMD Level 2, PRIIPs, MiFID Il, internationale Initiativen zur
Regulierung der Schattenbanken und Geldmarktfonds, Regulierung von Indices,
Vorgaben fiir Wertpapierleihe und Repo-Geschéfte

Andreas Maskow
Union Asset Management Holding

Katarina Melvan
BNY Mellon Service

Eva Miiller
Oppenheim

Dr. Kai Niemann
Bayerninvest

Dr. Andreas Prechtel
Fidelity Worldwide Investment

Franz Rieder
BlackRock

Dr. Lars Alexander Schéfer
DekaBank

Norbert Stabenow
HSBC INKA

Ulrich Steinmetz
RREEF Investment

Bjorn Trudnowski
SGSS

Dr. Yorck von Lingelsheim-Seibicke
KanAm Grund

Dr. Moritz Waibel
MEAG

Immo Westphal
DeAWM

Dr. Jochen Witzler
PIMCO

Janet Zirlewagen
Universal-Investment



IMMOBILIEN

I

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:
Dr. Reinhard Dr. Henning
Kutscher Kléppelt

Union Investment Warburg-Henderson
Real Estate

Dr. Georg Allendorf
RREEF Investment

Dr. Werner Bals
CSAM IMMO

Bernhard Berg
VG

Nicholas Brinckmann
HANSAINVEST

Siegfried A. Cofalka
SEB AM

Burkhard Dallosch
WESTINVEST

Michael Determann
Aberdeen Asset Management

Gilinter Manuel Giehr
MEAG

Dr. Stephan Hinsche
aik
Hans-Joachim Kleinert

KanAm Grund

Torsten Knapmeyer
DEKA IMMO

Dr. Reinhard Kutscher
Union Investment Real Estate

Matthias Leube
AXA Investment Managers

Ulrich Lingner
HELABA INVEST

Sebastian H. Lohmer
PATRIZIA Gewerbelnvest

DATEN UND FAKTEN

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erortert alle rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen
Fragen im Bereich der offenen Immobilienfonds und entwickelt die politische
und strategische Ausrichtung des BVI auf diesem Gebiet.

Bearbeitete Themen 2013:

Erhaltung offener Immobilienfonds, Anwendungsfragen zu neuen Vorschriften,
neue Musterdokumentation, erweiterte Datensammlung fur Immobilien-
Spezialfonds, Internationalisierung Immobilien-Spezialfonds

Ralf Pohl
Ampega

Michael Ramm
J.P. Morgan Asset Management

Clemens Schéfer
RREEF Deutschland Spezial Invest

Michael Schneider
IntReal

Bernd Schéffel
iii-investments.

Dr. Christoph Schumacher
Union Investment Institutional Property

Erich Seeger
CRI

Alexander Tannenbaum
Universal-Investment

Axel Vespermann
UBS Real Estate

Dr. Frank Wenzel
AACHENER GRUND

Peter Willisch
PATRIZIA WohnlInvest
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KOMMUNIKATION

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:

Dr. Sinan York Thomas Kalich
Temelli FRANKFURT-TRUST
Union Asset

Management

Tim Oliver Ambrosius
RREEF Investment

Frederick Assmuth
Generali Investments Deutschland

Robert Bauer
Aberdeen Asset Management
Deutschland

Dr. Michael Birnbaum
KanAm Grund

Pia Bradtméller
J.P. Morgan Asset Management (Europe)

Jorg-Matthias Butzlaff
Metzler Investment

Susanne Edelmann
IntReal International Real Estate

Dr. Franz Feldmann
PIONEER Investments

Annett Griesel
Invesco Asset Management Deutschland

Thomas Griinewald
BNY Mellon Service

Jochen Hagele
PIMCO Deutschland

Anke Hallmann
Deutsche Asset & Wealth Management

Thomas Kalich
FRANKFURT-TRUST

Pia Kater
Oppenheim

Bjorn Korschinowski
DekaBank Deutsche Girozentrale

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erdrtert die Offentlichkeitsarbeit zur Férderung der privaten und
institutionellen Anlage in Investmentfonds und anderen Asset Management-
Dienstleistungen und -Produkten.

Bearbeitete Themen 2013:

Férderung des Anlegervertrauens, Optimierung des Informationsangebotes,
Unterstiitzung bei Telefonaktionen mit Regionalzeitungen, Unterstiitzung bei
Schuleinsatzen im Rahmen der Bildungsinitiative ,Hoch im Kurs*

Christian Kronberger
Fidelity Worldwide Investment

Susanne Ludwig
KAS Investment Servicing

Stefan Lutz
Allianz Global Investors Europe

Bernd Obergfell
Universal-Investment

Brigitte Schroll
SEB Asset Management

Klaus Schumacher
AmpegaGerling Investment

Wolff Seitz
HANSAINVEST

Dr. Sinan York Temelli
Union Asset Management Holding

Helmut Tetzlaff
Landesbank Berlin Investment

Birgit Wiggert
SGSS Deutschland

Dr. Josef Wild
MEAG MUNICH ERGO
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RECHT UND COMPLIANCE

Aufgaben/ Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erortert alle im Geschéftsfeld Investment und Asset Management
auftretenden nationalen und internationalen rechtlichen Fragestellungen sowie die
Weiterentwicklung rechtlicher Rahmenbedingungen.

Bearbeitete Themen 2013:

Begleitung der Umsetzung der AIFM-Richtlinie, insbesondere Musterdoku-
mentation anpassen und auf praxisgerechte Auslegung der neuen Vorschriften

Vorsitzender: Stv. Vorsitzende: hinwirken, OGAW V und VI sowie MiFID Il und EMIR interessewahrend
leit

Thorsten Ziegler Astrid Pockrandt gl

Allianz Global RREEF Investment

Investors

Michael Abramo
Schroder Property

Sven M. Bauer
Oppenheim

Leif Baumann

Invesco Asset Management Deutschland

Matthias Brauer
WARBURG INVEST

Frank Braun
MEAG

Ralf Brenner
SGSS

Dr. Daniela Cohn-Heeren
WARBURG-HENDERSON

Stefan d‘Oleire

Union Asset Management Holding

Marc Diedenhofen
HSBC INKA

Till Entzian
Veritas

Magnus Fielko
NAM Deutschland

Maike Gersdorf
HANSAINVEST

Michael Grewe
PATRIZIA WohnlInvest

Catrin Groothues
HELABA INVEST

Kerstin Grosse-Nobis
Meriten

Marcus Hermanns
DekaBank

Stephan Hofmann
Ampega

Torsten Hunke
CSAM IMMO

Ulrich Janinhoff
Sauren

Dr. Jan-Willem Jensen
PATRIZIA Gewerbelnvest

Tina Kinder
ALTE LEIPZIGER Trust

Oliver Kittner
UBS Global Asset Management

Nina Krammer
Siemens Fonds Invest

Katja Lammert
Bayerninvest

Hagen Lang
Aberdeen Asset Management

Marion Leukert
FRANKFURT-TRUST

Peter Lohse
BlackRock

Markus Mehrer
iii-investments.

Frank Miller
VG

Dr. Dania Neumann
Metzler Investment

Thomas Peinecke
NORD/LB

Michael Pilous
LBB-INVEST

Karola Plumridge

Deutsche Asset & Wealth Management

Astrid Pockrandt
RREEF Investment

Dr. Andreas Prechtel
Fidelity Worldwide Investment

Carsten Raaymann
Lingohr & Partner

Markus Ratz
UBS Real Estate

Jost Rehmann
Generali Investments

Berthold Robl
PIONEER Investments

Gudrun Iris Schliiter
DEKA

Dr. Rainer Schmitz

J.P. Morgan Asset Management (Europe)

Frank Schroder
Universal-Investment

Margret Schulenburg
aik

Jorg Sittmann
KAS IS

Caroline Specht
BNY Mellon Service

Jiirgen Storjohann
SEB AM

Susanna Sych
AACHENER GRUND

Andrea van Almsick

AXA Investment Managers

Dr. Yorck von Lingelsheim-Seibicke

KanAm Grund

Dr. Jochen Witzler
PIMCO

Dr. Christian Zerna
AVANA

Thorsten Ziegler
Allianz Global Investors

Dr. Bodo Zoll
CRI
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RISIKOMANAGEMENT UND PERFORMANCE

Aufgaben/ Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erortert die Anforderungen an den Risikomanagementprozess und
begleitet die Themenfiihrung im Bereich Performance-Messung und -Analyse,
Fondsranking und -rating sowie die Weiterentwicklung der BVI Statistik.

Bearbeitete Themen 2013:

Vorschlage zum AIFM-Umsetzungsgesetz (Risikomanagementprozess) und zu
nationalen Verordnungen sowie zu IOSCO und EU-Papieren erarbeitet, Umsetzung

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender: der Derivateverordnung 2013, der internen Ratingprozesse, der Verbriefungsregeln

. und KAGB-Anforderungen unterstiitzt und den Abstimmungsprozess mit der BaFin
2 NS d R [l L eEs ) begleitet, Mitglieder beim Reporting von Risikokennzahlen (z. B. MaRisk-BA und
Uttt Schmldt-lvon Bhell Solvency ll) unterstiitzt, BVI-Datenbank fir operationelle Risiken weiter verbreitet,
Investment Oppenheim

BVI-Statistik um Depotbank-Statistik erweitert

Michael Abramo
Schroder Property

Said Afandiyev
NAM Deutschland

Dr. Jiirgen Allinger
LBBW Asset Management

Dr. Thomas Alm
FRANKFURT-TRUST

Dr. Ruth Béttcher
Metzler Investment

Micha Dinkelmaier
SGSS

Michael Dobler
Meriten

Annika Dylong
IntReal

Herbert Friedel
MEAG

Jirgen Gotz
Veritas

Michael Grewe
PATRIZIA WohnlInvest

Dr. Bernd Hannaske
Allianz Global Investors

Dr. Joachim Hein
Union Asset Management Holding

Holger Hinz
aik
Sybille Hofmann

Invesco Asset Management Deutschland

Jorg Hohengarten
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Dr. André Jager
Universal-Investment

Ronald Jeremias
CRI

Bernd Kaminski
Generali Investments

Dr. Stefan Kdmmerer
BNY Mellon Service

Dominic Keller
VG

Rayk Kelterborn
BlackRock

Alexander Klein
SEB AM

Benjamin Klisa
WESTINVEST

Markus Kérner
AXA Investment Managers

Gerwin Krieger
HELABA INVEST

Alexander Kihnl
RREEF Investment

Matthias Miill
Aberdeen Asset Management

Marco Pfrommer
CSAM IMMO

Falko Pingel
HANSAINVEST

Bjoern Rampoldt
WARBURG INVEST

Elisabeth Rappolt
DEKA

Ralf Rauch
Deutsche Asset & Wealth Management

Dr. Andreas Schmidt-von Rhein
Oppenheim

Thomas B. Schneider
KAS IS

Richard Schuster
AVANA

Bernd Schuster
HSBC INKA

Dr. Gerhard Schweimayer
PIONEER Investments

Bettina Seidenkranz
UBS Real Estate

Dr. Claus Slotta
Ampega

Thorsten Staedter
NORD/LB

Jan Jescow Stoehr
KanAm Grund

Hartmut van Miinster
Fidelity Worldwide Investment

Alexandra Vesco

J.P. Morgan Asset Management

Dr. Thomas Zausinger
Bayernlnvest

Georg-Henrich
zu Stolberg-Wernigerode
PATRIZIA Gewerbelnvest



STEUERN UND BILANZEN

Stv. Vorsitzender:

Vorsitzender:

Manfred Bauer
Deutsche Asset &

Stefan Rockel
Universal-
Investment

Michael Abramo
Schroder Property

Eberhard Backmann
BNY Mellon Service

Petra Baier
CSAM IMMO

Kai-Olaf Barth
HANSAINVEST

Manfred Bauer
DeAWM

Bodo Bengard
Fidelity Worldwide Investment

Carina Berberich
IntReal

Maria Beyer
CRI

Jesper Clausen
WARBURG INVEST

Simone Coenen-Stenten
Generali Investments

Dr. Beate Dérschmidt
DekaBank

Robert Ebert
RREEF Management

Thorsten Echt
LAZARD ASSET MANAGEMENT

Ralf Ehlert
LBB-INVEST

Christian EhrenstraBer
BNP Paribas REIM Germany

Andreas Faber
NORD/LB

Magnus Fielko
NAM Deutschland

Wealth Management

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

DATEN UND FAKTEN

Der Ausschuss erortert alle im Geschéaftsfeld Investment und Asset Management
auftretenden Fragen zum nationalen und internationalen Steuerrecht und ist
zustandig fur die Auslegung und Fortentwicklung des Steuerrechts sowie der

Rechnungslegung.

Bearbeitete Themen 2013:

AIFM-Steueranpassungsgesetz, Reform des Investmentsteuergesetzes,
Gesetz zur Umsetzung des EuGH-Urteils vom 20. Oktober 2011 in der
Rs. C-284/09, FATCA, Finanztransaktionssteuer (FTS) im Rahmen der
Verstéarkten Zusammenarbeit, italienische FTS, Quellensteuererstattungs-
verfahren nach ,Fokus-Bank*, Fortentwicklung der EU-Zinsrichtlinie

Thomas Geese
SGSS

Sarah Gorke
Bayerninvest

Veronika Greger
Siemens Fonds Invest

Maike Haack
AACHENER GRUND

Ulrike Haack
AXA Investment Managers

Barbara Hackmann
Union Asset Management Holding

Viola Halm
UBS Global Asset Management

Sabine Hillebrandt
HSBC INKA

Holger Hinz
aik
Thomas Hof

Ampega

Thorsten Kahl
Invesco Asset Management Deutschland

Martin Kurzrock
Aberdeen Asset Management

Yang Lin
PIMCO

Irmgard Linker
IVG

Helmuth Miiller
Metzler Investment

Sabine Niemietz
ALTE LEIPZIGER Trust

Dr. Kai Peterek
PATRIZIA Gewerbelnvest

Dr. Ina Petzschke
FRANKFURT-TRUST

Thomas Pyk
LBBW Asset Management

Christa Rauschhuber
MEAG

Michael Reiher
SEB Investment

Franz Rieder
BlackRock

Stefan Rockel
Universal-Investment

Dr. Martin RoB3
Allianz Global Investors

Hosnia Said
Veritas

Jorg-Uwe Sandner
HELABA INVEST

Gudrun Iris Schliiter
DEKA

Siegmund Schnadt-Grollmisch
KanAm Grund

Dr. Martin Schraufl, LL.M.
PIONEER Investments

Volker Schumann
Meriten

Ehler-Wilken Wolny
Oppenheim

Dr. Christian Zerna
AVANA
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VERTRIEB
\

Vorsitzender: Stv. Vorsitzender:
Dr. Daniel Christoph
Glnnewig Bergweiler
Union Investment J.P. Morgan Asset
Privatfonds Management
Mike Althaus

Generali Investments

Kerstin Behnke
Veritas

Christoph Bergweiler
J.P. Morgan Asset Management

Oliver Bilal
PIONEER Investments

Jorg Burger
Ampega

Uwe Diehl
AXA Investment Managers

UIf Giesler
FRANKFURT-TRUST

Michael Griiner
BlackRock

Dr. Daniel Giinnewig
Union Investment Privatfonds

Heiko Hartwig
KanAm Grund

Claude Hellers
Fidelity Worldwide Investment

Christin Helming
NAM Deutschland

Jan Herfurth
CSAM IMMO

Marty-Jorn Klein
Allianz Global Investors

Aufgaben/Tatigkeitsbereich:

Der Ausschuss erortert die Marktbearbeitung fur Investmentvermdgen, die
technische/organisatorische Standardisierung im Vertrieb, Fragen der Qualifikation
von Finanzvermittlern und Beratern sowie die Auswirkungen der Regulierung auf

den Vertrieb.

Bearbeitete Themen 2013:

Auswirkungen des KAGB auf den Vertrieb, Provisions- und Honorarberatung in
Deutschland und im internationalen Kontext, Novelle der MiFID, Regulierung der

freien Vermittler, Risikoklassifizierung von Produkten

Thomas Koérfgen
SEB Inv

Alexander Heinrich Lehmann
Invesco Asset Management Deutschland

Mario Lenke
Deutsche Asset & Wealth Management

Tanja Majer
RREEF Investment

Hussam Masri
DekaBank

Jochen Meyers
SGSS

Martin Ottmann
LBB-INVEST

Joachim Paustian
WARBURG INVEST

Max Plank
MEAG

Thomas Schlesiger
ALTE LEIPZIGER Trust

Marco Schmitz
Oppenheim

Dr. Martin Scholz
HSBC Global Asset Management
(Deutschland)

Michael Schiitt
Meriten

Eberhard Schwarz
Bayerninvest

Wolff Seitz
HANSAINVEST

Jorg Sihler
UBS Global Asset Management

Klaus Speitmann
CRI

Henning Stegmayer
Universal-Investment

Patrick StoB
BNY Mellon Service

Thomas W. Uhimann
AVANA

Frank Witt
PIMCO

Stephan Wittwer
LBBW Asset Management
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VOLLMITGLIEDER DES BVI

AACHENER GRUND
Aachener Grundvermoégen
Kapitalanlagegesellschaft mbH

BLACKRoOCK

BlackRock
BlackRock Asset Management
Deutschland AG

Aberdeen BNP Paribas REIM Germany
AbEI'dEEI‘I Aberdeen Asset Management n mﬂw BNP Paribas Real Estate Investment
ik Deutschland AG Management Germany GmbH

aik BNY Mellon Service KAG

ally

aik Immobilien-
Kapitalanlagegesellschaft mbH

>

BNY MELLON

BNY Mellon Service Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

Allianz @
Global Investors

Allianz Global Investors
Allianz Global Investors Europe GmbH

COMMERZ REAL ¢

Commerzbank Gruppe

CRI
Commerz Real
Investmentgesellschaft mbH

Allianz @

Global Investors

Allianz Global Investors
Allianz Global Investors GmbH

CREDIT SUISSE\

CSAM IMMO
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT
Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH

/4
ALTE LEIPZIGER

ALTE LEIPZIGER Trust
ALTE LEIPZIGER TRUST
Investmentgesellschaft mbH

aDeka

Investment

DEKA
Deka Investment GmbH

ampega.

Ampega
Ampega Investment GmbH

aDeka

Immobilien
Investment

DEKA IMMO
Deka Immobilien Investment GmbH

ART INVEST

REAL ESTATE

Art-Invest
Art-Invest Real Estate Funds GmbH

DekaBank

DekaBank
DekaBank Deutsche Girozentrale

|lNVEST E

AVANA Invest
AVANA Invest GmbH

Deutsche Asset & Wealth Management
Deutsche Asset & Wealth Management
International GmbH

T i

AXA Investment Managers
AXA Investment Managers
Deutschland GmbH

Deutsche Asset & Wealth Management
Deutsche Asset & Wealth Management
Investment GmbH

Barings
Baring Asset Management GmbH

DJE
DJE Kapital AG

4> Bayern Invest

Bayerninvest
Bayerninvest Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

DWS Holding
DWS Holding & Service GmbH
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Fidelity

Fidelity Worldwide Invest
FIL Investment Management GmbH

BB INVEST

LBB INVEST
Landesbank Berlin Investment GmbH

O Flossbach von Storch

FLOSSBACH VON STORCH
FLOSSBACH VON STORCH AG

LB=BWAsset
Management

Fonds in Feinarbeit.

LBBW Asset Management
LBBW Asset Management
Investmentgesellschaft mbH

»

FRANKFURT PERFORMANCE

FPM Frankfurt
FPM Frankfurt Performance

Lingohr & Partner

Lingohr & Partner
Lingohr & Partner Asset Management

MANAGEMENT AG Management AG GmbH
FRANKFURT-TRUST MEAG
£ FRANKFURT-TRUST ) \(FURT-TRUST ME.\G MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlage-

ASSET MANAGEMENT

Investmentgesellschaft mbH

gesellschaft mbH

Generali Investments Meriten .
GENERALI Generali Investments Deutschland — m:;ltfr?lnvestment Management GmbH
Investments Kapitalanlagegesellschaft mbH [Wtfveiviaes 9
H ANS AINVEST ::sgll-\\lw\‘llEESs'lT m Metzler Asset Management
. Asset Management Metzler Asset Management GmbH
Hanseatische Investment-GmbH Metzler Asset Management GmbH
HELABA INVEST METZLER
—_——— Metzler Investment
Hela ba /l7 vest Helaba Invest Asset Management

Kapitalanlagegesellschaft mbH

Metzler Investment GmbH

Metzler Investment GmbH

HSBC <»

Lrsodo nbcin

HSBC Global Asset Management
(Deutschland)

HSBC Global Asset Management
(Deutschland) GmbH

MONEGAMN

DAS ATTRAKTIVE FONDSKONZEPT

Monega KAG
Monega Kapitalanlagegesellschaft mbH

HSBC INKA NOMURA  nam Deutschland
HSBC 41} INI{A Internationale Kapitalanlage- Nomura Asset Management Deutschland
Nomura Asset Management
gesellschaft mbH Deu;chla“d KAG mEH KAG mbH
s Internos NORD/LB

INTERMDOS

Internos Spezialfondsgesellschaft mbH

NORD/LB

Kapitalanlagegesellschaft

NORD/LB Kapitalanlagegesellschaft AG

IntReal OPPENHEIM
% IntReal IntReal International Real Estate SAL.OPPENHEIM Oppenheim Kapitalanlagegesellschaft
Kapitalanlagegesellschaft mbH mbH
Invesco Asset Management ) PATRIZIA Gewerbelnvest
Invesco Asset Management Deutschland PATRIZIA
WERTE ENTSCHEIDEN PATRIZIA Gewerbelnvest KAG
Invesco GmbH
VG & PATRIZIA  PATRIZIA Wohninvest
oo e e s IVG Institutional Funds GmbH WERTE ENTSCHEIDEN PATRIZIA Wohninvest KAG mbH
J.P. Morgan Asset Management 2
#I}A/mrga—r: J.P. Morgan Asset Management (Europe) % PICTET P_ICTET Gi s
sset Managemen S.a.rl. Frankfurt Branch 1805 Pictet & Cie. (Europe) S.A.
KanAm Grund
Ka,mm KanAm Grund Kapitalanlagegesellschaft PIMCO PIMCO

mbH

PIMCO Deutschland GmbH

Grund

KanAm Grund Spezial
KanAm Grund Spezialfondsgesellschaft
mbH

Py PIONEER

&l [nvestments®

PIONEER Investments
Pioneer Investments Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

LAZARD

ASSET MANAGEMENT

LAZARD ASSET MANAGEMENT
Lazard Asset Management (Deutschland)
GmbH

Quantum

QUANTUM
QUANTUM Immobilien Kapitalanlage-
gesellschaft mbH
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UBS Real Estate KAG

i Quoniam (
Ouo nl am Quoniam Asset Management GmbH % UB S UBS Real Estate Kapitalanlage-
gesellschaft mbH
Denitache Anset =1 RREEF Investment L/ Union Union Asset Management Holding AG
B asieh Misagaman L RREEF Investment GmbH Investment Union Asset Management Holding AG
Denitache Apset =1 RREEF Spezial Invest L/ Union Union Investment Institutional GmbH
B asieh Misigaman L RREEF Spezial Invest GmbH Investment Union Investment Institutional GmbH
Santander P Union Investment Institutional
«» Santander Santander Asset Management S.A. SGIIC Union Property GmbH -
ASSET MANAGEMENT Investment Union Investment Institutional Property
German Branch
GmbH
Sauren [ ] . . .
S A U REN Sauren Finanzdienstleistungen GmbH & Union Union Investment Privatfonds GmbH
FINANZDIENSTLEISTUNGEN Co. KG Investment Union Investment Privatfonds GmbH
% S h d Schroder Investment Management Union Union Investment Real Estate GmbH
Cchro ers Schroder Investment Management GmbH Investment Union Investment Real Estate GmbH

# Schroders

Schroder Property KAG mbH
Schroder Property Kapitalanlage-
gesellschaft mbH

= UNIVERSAL
— INVESTMENT

Universal-Investment
Universal-Investment-Gesellschaft mbH

SEB

SEB Investment
SEB Investment GmbH

veritas®

INVESTMENT

Veritas
Veritas Investment GmbH

SEB

SEB AM
SEB Asset Management AG

" wapnURG-HEMDERSCH

WARBURG-HENDERSON
WARBURG-HENDERSON
Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien
mbH

SGSS KAG A/\/ WARBURG INVEST
Ssegri%IesESl- ECgENERALE SGSS Deutschland Kapitalanlage- WARBURG INVEST KAPITALANLAGE-
gesellschaft mbH WARBURG INVEST GESELLSCHAFT mbH
WESTINVEST

Siemans Fonids Invest GmiH

Siemens Fonds Invest
Siemens Fonds Invest GmbH

WestInvest

WestInvest Gesellschaft fiir
Investmentfonds mbH

3% UBS

UBS Global Asset Management
UBS Global Asset Management
(Deutschland) GmbH
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INFORMATIONSMITGLIEDER DES BVI

-t
acalnda~ acarda GmbH * BARCLAYS Barclays
Expert Consuting &7 Solvians
acb GmbH BDO AG
CIGD Fondsrechnungswesen IBLO Wirtschaftsprifungsgesellschaft

get values cfear.

Alceda”

Alceda Asset Management GmbH

L

BERENBERG
e e Wt

Berenberg Bank Joh. Berenberg, Gossler
& Co. KG

ALLEN & OVERY

Allen & Overy LLP

BHF £ BANK

PRIVAT SEIT 1854

BHF-BANK Aktiengesellschaft

ANADEO

CONSULTING

ANADEO Consulting GmbH

Bloomberg

Bloomberg L.P.

Amundi

'ASSETMANAGEMENT

Amundi Deutschland

Bloomberg
PolarLake

Bloomberg Polar Lake

Anthos Disseldorf GmbH & Co. oHG

BNP Paribas Investment Partners
Zweigniederlassung Deutschland

ABY

Arbeitsgemeinschaft Berufsstandischer
Versorgungseinrichtungen e. V. (ABV)

BNP Paribas Securities Services S.C.A.

aka 8

REGIONAL PRASENT
BUNDESWET KOMPETENT

Arbeitsgemeinschaft kommunale und
kirchliche Altersversorgung (AKA) e.V.

/RoREALES

Boreales GmbH

ashust

Ashurst LLP

g5 Broadridge

Broadridge (Deutschland) GmbH

assénagon

Assenagon Asset Management S.A.

L‘j Bundesqnzelger
Verlag

Bundesanzeiger Verlag GmbH

AUGSBURGER =
K Augsburger Aktienbank AG cacels CACEIS Bank Deutschland GmbH
Aktlenbank < ¢ WVESTOR SEAVICES
Tt Sking 2\
Bank Vontobel Europe AG .CEA!\,IRSR!A,M @ CANDRIAM

VONTOBEL|

Leistung schafft Vertrauen

A NEW YORK LIFE COMPANY
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Endava GmbH

m CBRE Global Investors Germany GmbH @‘}
endava

CLIFFORD CLIFFORD CHANCE 2l ErNsT & YOUNG Ernst & Young GmbH
CHANCE Deutschland LLP ity i Bvrrtiing W D Wirtschaftsprifungsgesellschaft

ETHENEA Independent Investors S.A.

C'M'S’ Hasche Sigle GV Hasche Sigle

CODINGANT Coding Ant GmbH —><e urex Eurex Frankfurt AG

) European Bank for Financial Services
. Cofinpro AG base GmbH - ebase

COMMERZBANK '.\ Commerzbank AG F C F&C Management Limited
Investments
Contentia Steuerberatungsgesellschaft l’ll EuroRating Feri EuroRating Services AG
mbH G060 s ervices

2 CREDIT AGRICOLE Crédit Agricole Corporate and Investment ) . FFA Frankfurt Finance Audit GmbH
¢ RERILAGRICRLR Bank Deutschland Frankfurt Finance Audit 4 Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Qentece mmw e L] DB PLATINUM ADVISORS H F FB FIL Fondsbank GmbH
d ea I 1S Dealis Fund Operations GmbH FINENTIUNS Finventions GmbH
FUND OFERATIONS INUENTIONS FOR FINANCIAL BUSINESSES
DeChe rt Dechert LLP FONDSDEPOT Fondsdepot Bank GmbH
LLP BANK

DeIOitte. Deloitte Tax & Consulting S.a.r.l. _ﬁ‘ Franklin Templeton

PRANELI TEWFLTON Investment Services GmbH
IWYISTMENTS
Deloitte. \I/)Veirl‘?slitsai‘t:g?[;r;i;r;:;||schaft (1) FresurieLps BRUCKHAUS DEriNGer  Freshfields Bruckhaus Deringer LLP

Frontiers Management Consulting

q Deutsche Apotheker- und Arztebank eG Frontierd Management Cansuting Unternehmensberatungsgesellschaft
mbH
o Deutsche Wertpapi i ’
papier Service Bank AG e .
Ydwpbank  dupban fundinfo.com fundinfo AG

dTP ne d-fine GmbH FV\W. FWW GmbH

we define consulting

® G/EIPEL & Geipel & Kollmannsberger GmbH
c’ DIAMOS DIAMOS AG IKOLLMAN NSBERGER Wirtschaftspriifungsgesellschaft

D& DPG Deutsche Performancemessungs- ()Id man
ip E Gesellschaft fiir Wertpapierportfolios mbH acns Goldman Sachs AG

Epworme e Roriscanus - Edmond de Rothschild 6 t Gothaer Erste Kapitalbeteiligungs-
mmm: Asset Management Deutschland ﬂ uer gesellschaft mbH
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GSIK G

RECHTSANWALTE

GSK Stockmann & Kollegen

kPmG!

cutting through complexity

KPMG Luxembourg S.a.r.|

‘ HE RS LW AE FVE REHEDS

Heisse Kursawe Eversheds
Rechtsanwalte Patentanwélte
Partnerschaft

LB=BW

Landesbank Baden Wirttemberg

Landesbank Baden-Wirttemberg

HesceErer MUELLER

Hengeler Mueller

MLB B LandesBank
Berfin

Landesbank Berlin AG

Herausgebergemeinschaft Wertpapier-

Mitteilungen Keppler, Lehmann GmbH & L'i n k] a 1'E rs Linklaters
Co. KG
12 HEuesG KiHs LR wouTek  Heuking Kihn Lier Wojtek LRI Invest S.A.

LRI
Luxembourg

Q B

Fax e i

Hoffmann Liebs Fritsch & Partner
Rechtsanwalte

labs

Lupus alpha Business Solutions GmbH

Hogan Lovells International LLP

INVESTMENTS

M&G International Investments Ltd.

|I I | InvesimentDataZersces

IDS GmbH - Analysis and Reporting
Services

MainFirst

Bank AG

MainFirst Bank AG

4 AMULTIFONDS'

Building success

IGEFI Deutschland GmbH

MB Fund Advisory GmbH

MB Fund Advisory GmbH

® INFOMOTION

INFOMOTION GMBH

@MFS

MFS INTERNATIONAL (U.K.) LIMITED

ING &0

INVESTMENT MANAGEMENT

ING Asset Management B.V.

MK Tax & Law Rechtsanwalts- und
Steuerberatungskanzlei
Dr. Matthias Kuhn

InteractiveData

MCORNINGSTAR

Morningstar Deutschland GmbH

JPMorgan

J.P. Morgan AG

.
R HAT N &

navAXX S.A.

KinGg & SPALDING

King & Spalding LLP

A
NORTON ROSE FULBRIGHT

Norton Rose Fulbright LLP

MALLESTH MG King & Wood Mallesons LLP ) OMGEO
S BERAN omgeo
optegra GmbH & Co. KG
@ KNEIP KNEIP Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
(@4 Kommalpha Kommalpha AG Osborne Clarke

o

| o
* & KONSORT

Konsort GmbH

PKF FASSELT SCHLAGE PKF

Wirtschatsprifung &
Beratung

PKF Fasselt Schlage Partnerschaft

KPMG

cutting through complexity

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

;Portigon

Financial Services

Portigon AG
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Standard Life Versicherung

_. PricewaterhouseCoopers AG g o
X . Standard Life Zweigniederlassung Deutschland der
pwe Wirtschaftspriifungsgesellschaft Standard Life Assurance Limited
—h PricewaterhouseCoopers S.a.r.l. STATE STREE”[; State Street Bank GmbH
pwe

PRINCETOM 55

- me e e

Princeton Financial Systems GmbH

steria mummert

consulting

Steria Mummert Consulting AG

PROFIDATA

PROFIDATA SERVICES AG

@

i 8 e e

Structured Invest S.A.

== QUADORO

Quadoro Doric Real Estate GmbH

SUNGARD’

SunGard Systeme GmbH

7

W% pBC DEXIA
//m\\\\% INVESTOR SERVICES

\W

N

RBC Investor Services Bank S.A.

SUTORBANK s

Sutor Bank

ROB=CO

Robeco Deutschland
Zweigniederlassung der Robeco

Swiss & Global Asset Management

The Investment Engineers Institutional Asset Management B.V. Kapital AG
LGS Consulting ac - SemTrac Consulting AG Ta'_',l' lorWwessi Mg  TaylorWessing

Severn
i —

Severn Consultancy GmbH

-

BENY MELLON

The Bank of New York Mellon
Niederlassung Frankfurt am Main

SimCorp

SimCorp Central Europe
SimCorp GmbH

[“thread

investments

Threadneedle Portfolio Services Limited

Simmons & Simmons

Simmons & Simmons LLP

vwdgroup:

excellence in financial solutions

vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG

f I x Pkl ks varkan

SIX Financial Information
Deutschland GmbH

WELLINGTON |§
MANAGEMENT

Wellington Management International Ltd
Niederlassung Deutschland

=

SKAGEN Funds

White & Case LLP

skandia:

Skandia PortfolioManagement GmbH

WPV

WPV Versorgungswerk
der Wirtschaftsprifer und
der vereidigten Buchprifer

a sowatec

smart solutions for finance

SOWATEC AG

wts MLl IR TIAG

WTS Legal Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Sparkasse KéiInBonn

P e
wirttembargische

D oricape Spurisht

Wiistenrot Bank AG Pfandbriefbank

S&P Capital IQ

zeb/

zeb/rolfes.schierenbeck.associates
GmbH
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