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Gesetzesantrag
des Landes Niedersachsen

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften

A. Zielsetzung

Privaten Anlegern und mittelsténdischen Unternehmen
scll Uber die neue Form der Investmentfonds der Zugang
zum Geldmarkt eréffnet werden, denn diese Anlegergruppe
kann die teilweise hohen Mindestanlagesummen fiir die
Direktanlage in Geldmarktpapieren nicht aufbringen,

Fir Unternehmen aus Handel und Industrie sowie fir

Banken und die 6ffentliche Hand sell zugleich ein
Refinanzierungsinstrument geschaffen verden, um die
Versorgung mit kurzfristigen Finanzmitteln zu verbessern,

Die Attraktivitit des Finanzplatzes Bundesrepublik

Deutschland scll weiter gestérkt werden.

B. Lﬁsung

Der Zugang breiter Anlegerkreise zum Geldmarkt soll

verbessert werden durch Erveiterung des Gesetzes iiber
Kapifalanlagogesallachaftan um einen neuen Abachnitt
mit "Besonderen Vorschriften fir Geldmarkt-Sonderver-

mgen®,

C. Alternativen

Keine

P. Kosten

Durch den Gesetzentwurf entstehen keine Kosten,
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Gesetzesantrag
des Landes Niedersachsen

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes liber

‘Kapitalanlagegesellschaften

DER NIEDERSACHSISCHE MINISTERPRASIDENT Hannover, den 27. April 1988
- 11/14 Nr. 62005/3 -

An den .
Herrn Prisidenten des Bundesrates
Sehr geehrfer Herr Prédsident!

Das Niedersdchsische Landesministerium hat beschlossen, dem
Bundesrat den als Anlage beigefligten

Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des

Gesetzes iber Kapitalanlagegesellschaften

mit dem Antrag zuzuleiten, seine Einbringung beim Deutschen
Bundestag gemdB Art. 76 Abs. 1 des Grundgesetzes zu beschlieBen.

Ich wdre Ihnen dankbar, wenn Sie den Gesetzentwurf gemdB § 36
Abs. 2 der Geschdftsordnung des Bundesrates unmittelbar auf die
Tagesordnung der Sitzung des Bundesrates am 20. Mai 1988 setzen

wirden.

Mit vorziiglicher Hochachtung

de. —
| ;?\/A~’\f “—
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Anlage

Entwurf
eines Gesetzes zur Knderung des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaften

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das

folgende Gesetz beschlossen:

‘Artikel 1

inderung des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften

Das Gesetz Uber Kapitslanlagegesellschaften in der
Fassung der Bekanntmachung vom 4. Januar 1970 (BGB1l. I.
'S, 127), zuletzt gedndert durch Artikel 3 des Gesetzes
vom 19. Dezember 1986 (BGB1l, I. S. 2595), wird wie

folgt geédndert:

1. § 1 Abs. 1 erhidlt folgende Fa®ssung:

n(1) Kapitalanlagegesellschaften sind Unternehmen,
deren Geschiftsbereich darauf gerichtet ist, bei
ihnen eingelegtes Geld im eigenen Namen fir gemein-

schaftliche Rechnung'der Einleger nach dem Grundsatz

der Risikomischung

1.
Z.

3.
4.

in Wertpapieren, ,
in Wertpapieren und Beteiligungen als stiller
Gesellschafter,

in Grundstlicken sowie Erbbaurechten,

in verbrieften und unverbrieften Geldforderungen

gesondert von dem eigenen Vermtgen anzulegen und
iber die hieraus sich ergebenden Rechte der Einleger
(Anteilinhaber) Urkunden (Anteilscheine) auszustellesn.”



2. Nach § 37 wird eingefigt:

wFiinfter Abschnitt
Besondere Vorschriften
fiir Geldmarkt - Sondervermégen

§ 37 a

Fiur Kapitalanlagegésellschaften, die das bei ihnen

eingeleqte Geld in verbrieften und unverbrieften

Geldforderungen anlegen, gelten die Vorschriften
des Zweiten Abschnitts sinngemiéB, soweit sich
aus den nachfolgenden Verschriften dieses Abschnitts

nichts anderes ergibt.

§ 37 b

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf flr ein

Geldmarkt-Sondervermigen nur erwerben

(2}

a)
b)
c)
d)
e)
f)

g)

Schatzanweisungen,

Schetzwechsel,

Kassenobligationen,

Einlagen~Zertifikate,

Schyldscheindarlehen,

Schuldverschreibungen mit mindestens jihrlicher

Zinsanpassung,
festverzinsliche Schuldverschreibungen,

Vermbgenswerte im Sinne des Absatzes 1 dlrfen
nur erworben werden, wenn deren Ausgsber Wert.

papiere ausgestellt heben, die

1.

an einsr deutschen Birse zum amtlichen Handel
oder zum gersgelten Markt zugelsssen oder

in den geregelten Freiverkshr einbeZogen

sind oder

en ausléndischen Birsen zugelassen sind

oder gehandelt werden, sofern der Erwerb
salcher Verm8genswerte in den Vertragsbe-

dingungen vargesshen ist.
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(3) Die in Absatz 1 aufgefihrten Vermégenswerte
dirfen fir ein Geldmarkt-Sondervermigen nur
ervorben werden, wenn zur Zeit ihres Erwerbs
ihr Wert zusammen mit dem Wert der bereits
in dem Sondervermigen befindlichen Vermbigenswerte
desselben Ausgebers 10 vom Hundert des Wertes
des Sondervermigens nicht lUbersteigt, Auf Ver-
mégenswerte im Sinne des Absatzes ] Buchsatabe g¢
ist § 8 Abs, 3 Satz 2 bis & entsprechend anzy-

venden.

§ 37 ¢

(1) Vermbgenswerte im Sinne des § 37 b Abs, 1,
die nicht an einer deutschen Bérse zum amtlichen
Handel oder zum geregelten Markt zugelassen
oder in den geregelten Freiverkehr einbezogen
8ind, sind von der Depotbank laufend zu bewerten,
Bei der Bewertung sind in einem Ertragswertver-
feahren der Ertrag, der Rﬁckzahlungabetrag sowie
die Rendite der umlaufenden Anleihen des Bundes
und der Sondervermigen Deutsche Bundesbahn
und Deutsche Bundespost mit annihernd gleicher
Restlaufzeit zy bericksichtigen,

(2) Die Bundesregierung wird ermichtigt, durch
Rechteverordnung mit Zustimmung dee Bundesrates
das flr die Bevertung mafSigebende Berschnungsver-
fahren niéher zu regeln.

§ 37 o

Die Vertragsbedingungen miissen regeln, bis zu welchen
Antsil des Wertes an dem Sondervermigen h8chstens
Vermdgenswerte im Sinne des § 37 b Abs. 1 Buchstabe g

ervorben werden diirfen, die im Zeitpunkt des Erwerbs
eine Restlaufzeit von mehr ale zwei Jahren haben.



§ 37 e

Vermbgenswerte, die nach § 37 ¢ zu beverten sind,
dirfen nur veriufert werden, wenn die Gegenleistung
den ermittelten Wert nicht oder nur unvesentlich
untarschreitet. Die Nichtbeachtung dieserT Vorschrift

berihrt die Wirksamkeit eines fechtsgeschifts nicht."

per Fiinfte und Sechste Abschnitt werden Sechster
und Siebter Abschnitt. Im neuen S5echsten Abschnitt

wird angefigt:

ng, Titel
Geldmarkt-Snnderuermﬁgon
§ 50 a

Filr das Geldmarkt-Sondervermigen (§ 37 b) gelten
die §§ 38 bis 42 sinngemdf."

Artikel 2

pDjeses Gesetz gilt nach MeBgabe des § 13 Abs. 1
des Dritten iberleitungsgesetzes vom &4, Januar 1952

(8GBl. 1. S. 1) auch im Land Berlin.

Artikel 3

Diesas Gesetz tritt sm .oece in Kraft.
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8egrindung

A, Allgemeiner Teil

Die Bundesrepublik Deutschland bringt gute Voraussetzungen
mit, um sich im internationalen Wettbewerb der Finenz-
mérkte euch kinftig zu behaupten. Sie hat eine stabile
Wihrung, liberale Kapitalmiirkte und offene Grenzen

fir Waren, Dienstleistungen und Kapital. Der deutsche
Kapitalmarkt gehért zu den freiziigigsten der Welt.

Dennoch fehlen nach wie vor die gesetzlichen Voraus-
setzungen, um den deutsachen Investmentgesellschaften

auch die Auflage von Geldmarktfonds zu ermbglichen.

Das Gesetz iber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)
beschrinkt Investmentfonds auf Anlagen gemdB § 8 KAGG.
Da Geldmarktpapiere in der Regel keine Wertpapiere

im Sinne des § 8 Absatz 1 KAGG darstellen, ist die
Errichtung von Geldmarktfonds nach der gegenwirtigen

Rechtslage ausgeschlossen,

Die Zulassung von Geldmarktfonds ist insbesondere
aus folgenden Grinden erforderlich und zveckmiBig:

a) Der Erwerb von Geldmarktfondsanteilen ertffnet
auch jenen Anlegern den Zugang zum Geldmarkt, dis
die Mindestbetriige fir eine Direktanlage nicht
aufbringen kinnen,

b) Dem Erwerber von Geldmarktfondsanteilen wird die
zeit- und kostenaufwendigs Aufgabe der stlindig
intensiven Uberwschung der eingegangenen Direkt-
engsgements am Goldmarkt - Anlage. und Wiederanlage-

entacheidungen, Zinsgutechrift- und Filligkeiteliber-
wachung - abgenommen, :

c) Das Anlagezisl ven Geldmsrktfonds ist es, bel geringst
aglichem Kapitslrisiko und Aufrechtorhlitung einer
hohen Liquidit#t die Zinseinnahmen flir die Anleger
zu maximieren.

d) Durch Zulassung von Geldmarktfonds worden Wett-
bewerbsnachteile deutscher Kapitalanlagegesell-
schaften gegeniber US-amerikanischen, luxemburgischen,
spanischen und franzisischen sowie britischen Invest-
mentfonds beseitigt. Kapitalabfliisse ins Ausland

k3nnen so verhindert werden,.



B. Besonderer Teil

Zu Artikel ] {Gesetz iber Kapitalanlagegesellschaften)
Zu Nummer 1 (§ 1 - Begriff, Rechtsform)

Fiir die in das Gesetz - neben den bisher zulissigen
Wertpapier-, Beteiligungs- und Grundstiicke-Sonderver-
mégen - neu einzufigenden Geldmarkt-Sondervermigen,
bei denen die eingelegten Gelder von den Kapitalanlage-
gesellschaften in verbrieften und unverbrieften Geld-
forderungen mit einer Laufzeit bzwv. Restlaufzeit bis
zu zvei Jahren und in anderen Hertpapleren angelegt
verden scllen, bedarf es auch einer Erweiterung der
Begriffsbestimmung des in § 1 Abs, 1 beschriebenen
Investmentgeschiifts, das gemis § 1 Abas. 1 Satz 2 Nr. 6
des Kreditwessngesetzes (KWG) zu den unter Aufsicht

stehenden Bankgeschiften gehirt.

Die Formulierung l#0t wie bisher zu, daB Kapitalan-
lagegesellschaften mehrere Sparten des Investmentge-

schifts betreiben,

Zu Nummer 2 (Fiinfter Abschnitt - Besondere Vorachriften
fir Geldmarkt-Sondervermigen)

Die neue Anlageform Geldmarkt-Sondervermiigen wird

in einem eigenen Abschnitt im KAGG gersgelt, Der Ab-
schnitt wird eus gesetzestechnischen Grinden im Anschluf
en den Vierten Abschnitt Uber "Grundsticks-Sondervermigen®
eingefligt. Der bisherige "Flnfte Abschnitt® wird "Sechster
Abschnitt" und der bisherige "Sechster Abschnitt™ wird

wS ighter Abschnitt”,
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(Zu § 37 a - SinngemidBe Anwendung des Zweiten und
Sechsten Abschnitts)

Die Vorschrift enthiélt eine Definition des Begriffs

der Geldmarkt-Sondervermiigen. FiUr diese Sondervermigen
80l]l die sinngemiéGe Anwendung der fur Wertpapier.Sonder-
vermigen geltenden Vorschriften des zweiten Abachnitts
vorgeschrieben werden, weil disse Bestimmungen grund-
sitzlich auch fir Geidmarkt-Sondervarmagan geeignet

sind. Abweichende Bestimmungen sollen nur insoweit
getroffen wverden, als die Besonderheiten der
Vermigenswerte im Sinne des § 37 b Abs. 1l dies erfordern.

(Zu § 37 b Abs. 1)

Fir einen Fonds solien folgende Vermbgenswerte srworben

werden kénnen:
(Zu % 37 b Abs. 1 Buchstabe a - Schatzanweisungen)

Vom Bund, den Sondervermiigen des Bundes oder den Bundes-
lindern ausgegebene, asbgezinste Schuldscheine ohne
Zinskupon oder solche mit Zinskupon mit Laufzeiten

von 6, 12, 18 und 24 Monaten. Diese Papiere sind teilweise
an die Bundesbank vor Fiélligkeit riickgabefiéhig (redis-
kontfihig), teilweise missen sie bis zur FHlligkeit

bei dem Kdufer verbleiben. Die "Zinasen™ auf derartige
Schuldverschreibungen werden vom Emittenten bei Félligkeit
bezahlt bzw. bei vorheriger Riickgabe pro rates temporis

vam Ubernehmer, der Bundesbank.

(Zu § 37 b Abe. 1 Buchstabe b - Schatzwechsel)

Es handelt sich um abgezinaste Wechsel des Bundes,

der Sondervermigen des Bundes oder der Bundeslinder
mit oder ohne Riickkaufverpflichtung durch die Deutsche
Bundesbank mit einer Laufzeit von 30 bis 90 Tagen,
Zinsen werden hierbei bei Filligkeit bzw. pro rate

tomporis bei Rﬁckkaufuarpf!ichtung’von Kdufer gezahlt.
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(Zu § 37 b Abs. 1 Buchstabe c - Kassenobligationen)

£s handelt sich um Schuldverschreibungen mit feater
Laufzeit mit festem Zinskupon. Diese werden vom Bund,
von Sondervermégen des Bundes, den Lindern oder Spezial-
Kreditinstituten wie beispimlsweise der Kreditanstalt
fir Wiederaufbau und der Landwirtschaftlichen Rentenbank
emittiert. Bei kurzer Laufzeit gehdren sie zu den
Geldmarktpapieren. Die Rickgsbe erfolgt vor dem Til-
gungstermin entweder an die emittierende Stelle unter
Beriicksichtigung von Geldmarktzinssiitzen zwischen
Kreditinstituten oder im Telefonverkehr an Dritte.

(Zu § 37 b Abs. 1 Buchstabe d - Einlagen-Zertifikate)

fs handelt sich um von Kreditinstituten ausgegebene
Papiere, die die Einlage bestimmter Betriige flr sine
bestimmte Zeit (mindestens 3 Monate) zu einem angegebenen
7inssatz verbriefen, der bei Félligkeit des Einlagen-
Zertifikats gezahlt wird. Es gibt hierbei auch unter-
aschiedliche Ausgestaltungen, beispielsweise mit festem
Zinskupon oder variabler Verzinsung.

(Zu § 37 b Abs. 1 Buchstabe e - Sehuldscheindarlehen)

£a handelt eich um Darlehen, liber die ein Schuldschein
ausgestellt wurde., Hierzu gehiiren auch die sog. "Commercial
papers", d,h. kurzfristige Schuldacheine von Nicht-Banken,
beispielsvweise in Deutschland von KHD, SIEMENS, BASF,

die #hnlich eusgestaltet sind wie Einlagen-Zertifikate,

(Zu § 37 b Abs. 1 Buchetsbe f - Schuldverschreibungen
mit mindestens jihrlicher Zinsanpassung)

Schuldverschreibungen mit mindestsns jdhrlicher Zins-

anpassung sind aufgrund der Kirze der Zeit, fir die
eine feste Verzinsung vorliegt, dem Geldmarkt zuzurechnen.
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Erfadt sind hiervon aucﬁ Floating Rate Notes, d.h,
Sehuldverschreibungen mit léngeren Laufzeiten, bei
denen der Zins variabel ausgestattet ist und in einem
viertel- oder %albjﬁhrlichem Rhythmus an Referenz-lins-
sitze, beispielsweise LIBOR oder FIBOR, angepaBt wird.

Absatz 1 Buchst. a bis f erfaBt die heute gebrduchlichen
Celdmarktwerte vollstindig. Gegen ihre fFinbeziehung

in Geldmarkt-Sondervermigen bestehen keine Bedenken.

Weil sich nicht hinreichend absehen 1a6t, ob diess
Beurteilung auch fir in Zukunft evtl. entstehende Ver-
mégenswerte gelten wird, soll davon abgesehen werden,
mit Hilfe eines Oberbegriffs auch solche noch unbe-

kannten Werte schon heute zum Erwverb zuzulasssen,

(Zu § 37 b Abs. 1 Buchsatabe g - festverzinsliche Schuld-

verschreibungen)}

Hisrbei handelt es sich um Staatsanleihen, Kommunal-
gnieihen, 8ankschuldverschreibungen, Kommunalobli-
getionen, Pfandbriefe, Inhaberschuldverschreibungen,
Industrisobligationen und Auslandsanleihen,

Aufgrund ihrer Birsennotiz kénnen sie auch flr Wert.

pspier-Sondervermdgen erwvorben werden.
(Zu § 37 b Abs. 2)

Absatz 2 legt fest, dal die Kapita1an1agegosellschaft
im Interesse des Anlegerschutzes nur Vermiigensverte
im Sinhe des Absatzes 1 von Ausgsbern erwerben darf,
die Wertpapiere ausgestellt haben, die

i. an einer deutschen Birse zum amtlichen Handel oder
zum geregelten Markt zugelassen oder in den geregelten

Freiverkehr einbezogen sind oder
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2, an auslindischen B&rsen zugelassen sind cder gehandelt
werden, sofern der Erwerb solcher Werte in den

Vertragsbedingungen ausdriicklich vorgesehen ist.

Durch diese Zulassungsregelung ist eine ausreichende

Bonitat gewdhrleistet,

(Zu § 37 b Abs, 3)

In Absatz 3 sind als Erwerbsgrenze fir verbriefte
Geldforderungen 10 v.H, je Aussteller vorgesehen,

Eine entsprechende Anwendung der 40 v.H.=Grenze in

§ B Abs. 3 Satz 2 und der Regelungen von Satz 3 und 4

ist nur auf Vermdgenswerte im Sinne des Abs. 1 Buchstabe g
erforderlich., Fiir die anderen. in Absatz 1 aufgefiihrten
Vermidgenswerte ist eine Anwendung unter Anlsgerschutz-
gesichtapunkten weder notwendig noch im Hinblick auf

die geringe Zahl von Ausgebern unter anlagepeclitischen
Gesichtspunkten zweckmifiig. Das Risiko bei verbrieften

und unverbrieften Geldforderungeh mit kurzer Laufzeit

ist geringer als bei Vermigenswerten, die fir eine

lingere Laufzeit ausgegeben verden., Durch die Bestimmung
des Absatzes 2 ist das_Bonitﬁtsrisikd bagrenzt, Aufgrund
des kurzen Zeitraums bis zur Falligkeit der Vermiigenswerte
igt das Kurs- und Ausfallrisiko besser zu prognosti-
zieren sls bei Papieren des Kapitalmarktes mit entsprechend
l4ngeren taufzeiten. Das Risiko eines Geldmarktfonds

ist deshalb weitaus geringer anzusetzen als das klassischer
Fonda. Durch die Erwerbsgrsnze von 10 v.H. je Ausgeber

und die Einhaltung der 40 v.H.-Grenze fiir Vermdgenwerte

im Sinne des Abs., 1 Buchstabe g ist dem Anlsgerschutz

ausreichend Rechnung getragen.

(Zu § 37 ¢ - Bewertung)

piese Vorschrift lehnt sich &n die Regelung des § 25 d
fir Beteiligungs-Sondervermbgen an, Fiir Werte, die
nicht an der Bdrse notiert sind,bedarf es eines be-
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sonderen Bewertungsverfahrens. Absatz 1 bestimmt,

da@ bei der Bewertung der Ertrag, der Riickzahlungsbetrag
sowie die Rendite der umlaufenden Anleihen des Bundes
und der Sondervermigen Deutsche Bundesbahn und Deutsche
Bundespost mit annsdhernd gleicher Restlaufzeit zu
perickeichtigen sind, Hierbei ist daran zu denken,

diese Werte unter Berldcksichtigung des ermittelten
Zinses bz¥. des vereinbarten Zinses oder des rechnerisch
ermittelten Zinses bei Emissionen {beispielsweise

bei unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes und

der Linder) sowie des aktuellen durchachnittlichen
Zinses von Anleihen bestimmter 6ffentlicher Emittenten,
die hinsichilich der Laufzeit verglelichbar sind, zu
bewerten. Dieses Verfahren entspricht in etwva der

von der amerikanischen Aufsichtsbehtrde anerkannten .
"mark for market Methode"- bei der Wertverdnderungen
durch Zuschreibung der Zinsen unter Berucksichtigung

der Knderungen des sktuellen Kapitalmarktzinses fest-

gestellt werden,

Absatz 2 bestimmt, daB Einzelheiten Uber die Bewertung
im Wege einer Rechtsverordnung, die alle in einem
Geldmarktfonds enthaltenen Papiere einbezieht, geregelt

wverden.
(Zu § 37 d - Vertragsbedingungen)

In den Vertragsbedingungen soll geregelt werden, bis
zu welcher Hochetgrenze Verm3genswerte im Sinne des
§ 37 b Abs, 1 Buchatabe g erworben werden dirfen,
Das erecheint notwendig, um den Anleger erkennen zu
lassen, wie sich das Sondervermigen zusammensetzen
soll.
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{Zu § 37 e - VerduBerung)

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Vorschrift

des § 25 i fiir Beteiligungs-Sondervermiigen an, Sie
gewdhrleistet, dag eine VeriuBerung nicht an der Birse
notierter Vermigenswerte im Sinne von § 37 b Absatz

1 nur méglich ist, wenn die Gegenleistung den nach

§ 37 ¢ ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich

unterschreitet,

Zu Nummer 3 {(bisheriger Fiinfter und Sechster Abschnitt)

Der Fiinfte und Sechste Abscihnitt werden Sechster und
Siebter Abschnitt. Im neuen Sechsten Abschnitt wird
ein 4. Titel eingefithrt, Der neue § 50 & regelt, daB
flir Geldmarkt-Sondervermégen die §§ 38 bis 42 sinngemi8

gelten.

Zu Artikel 2 (Berlin-Klausel)

Diese Vorschrift enthilt die Berlin-Klausel.

Zu Artikel 3 {(Inkrafttreten)

Dieser Gesetzentwurf soll vor der sog. "GroBen KAGG-
Novelle", die spitestens bis zum 1. Oktober 1989 zu
verwirklichen jst, in Kraft treten. Ein sachlicher
Zusammenhang zwischen der Transformation der EG-Hermo-
nisierungs-Richtlinie fiir Investment-Sondervermigen

fiir deutsche Investment-Gesellschaften beateht nicht,

da Celdmarkt-Sondervermdgen nicht in den Anwendungs-
bereich dieser Richtlinie fallen, van ihr aber nicht
auesgeschlossen werden, Andesrerseits bestesht ein dringen-
des Bedirfnis, ohne zeitliche Verziigerung den Finanzplatz
Bundesrepublik Deutachland Schritt fir Schritt an

das Niveau enderer suropiiischer und aufereuropiiischer

Finanzplidtze heranzyfiithren,



