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I. Einleitung

Mit dem am 22.07.2013 in Kraft getretenen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) hat der Ge-
setzgeber die Umsetzung der AIFM Richtlinie zum Anlass genommen, ein umfassendes und
in sich geschlossenes Regelungswerk fiir Investmentfonds und deren Manager zu schaffen.
Das KAGB versucht dabei erstmals, offene und geschlossene Fonds in einem Gesetz zu ver-
einen. Dadurch sollten viele der bisherigen Probleme behoben und insbesondere ein einheit-
lich hohes Schutzniveau fiir die Privatanleger geschaffen werden. Zu diesem Zweck statuiert
das KAGB nicht nur einen numerus clausus der Gesellschaftsformen sowie zahlreiche auf-
sichtsrechtliche Regelungen, sondern trifft auch Vorgaben fiir die Ausgestaltung der offenen
und geschlossenen Fondskonstruktionen. In der bisherigen Investmentlandschaft lief sich ein
Grofteil dieser Konstruktionen im Kern auf zwei grundlegende Konzeptionsmodelle zuriick-
fiihren: die Investmenttreuhand und die Investmentgesamthand. Diese beiden Fondskonstruk-
tionsmodelle bilden den Mittelpunkt der Arbeit.

Im Verlauf der Arbeit wird aufgezeigt, wie sich diese beiden Konstruktionsmodelle durch die
Einfithrung des KAGB angenihert haben und inwiefern es sogar zu einem Gleichlauf kommt.
Des Weiteren wird dargestellt, wie sich dadurch bisherige Rechtsprobleme aufgelost haben
und neue Fragestellungen hinzugekommen sind. Hierbei wird auch hinterfragt, ob durch das
KAGB insbesondere im Bereich der (Prospekt-) Haftung die vom Gesetzgeber beabsichtigte
Anhebung des Anlegerschutzniveaus gelungen ist.

I1. Begriffsbestimmung und historische Entwicklung

Die genaue Untersuchung der einzelnen Bereiche erfordert zunéchst eine Begriffsbestimmung
und Erlduterung der beiden Konstruktionsmodelle.

Der Begriff der Investmenttreuhand beschreibt nicht unmittelbar eine rechtliche Einordnung,
sondern zundchst nur einen wirtschaftlichen Verwendungszweck der Treuhand, der dann
durch eine der rechtlichen Ausgestaltungsformen der Treuhand verwirklicht wird. Zum
Zweck der Teilnahme am Kapitalmarkt werden die Anlagesummen der Kleinanleger gesam-
melt, um die Synergien einer gemeinsamen Anlage ausschopfen zu konnen und dadurch auch
der breiten Bevolkerung einen Zugang zur Beteiligung an einem breit gestreuten Wertpapier-
portfolio zu ermdglichen. Dieses gesammelte Kapital wird dann von einer Verwaltungsgesell-
schaft treuhé@nderisch fiir die Anleger verwaltet. Demnach ist unter der Investmenttreuhand
die Treuhédnderstellung einer Verwaltungsgesellschaft zu verstehen, die das bei ihr eingelegte
Vermogen, in Form eines von ihrem Vermdgen getrennten Sondervermdgens, fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anteilinhaber verwaltet.

Ahnlich der Investmenttreuhand beschreibt der Begriff Investmentgesamthand zunichst nur
den hinter der Gesamthandsgemeinschaft stehenden Sinn und Zweck, bei der Investmentge-
samthand also die Verwendung einer Gesamthandsgemeinschaft zur Biindelung von Vermo-
gen mit dem Ziel der Teilnahme am Investmentgeschéft. Unter einer Investmentgesamthand
wird demnach eine Personengesellschaft (zumeist eine Kommanditgesellschaft in der Form
einer GmbH & Co. KG) verstanden, welche Tréagerin eines Investmentanlagevermogens ist
und an der die Anleger direkt als Kommanditisten oder iiber einen Treuhdnderkommanditis-
ten beteiligt sind.

Im Anschluss an diese Begriffsbestimmung wird in einer kurzen Retrospektive die jeweilige
Entwicklung der Investmenttreuhand und der Investmentgesamthand nachgezeichnet. Dabei
wird gezeigt, dass die urspriingliche Form der Investmenttreuhand bereits im KAGG von



1957 vorzufinden war und sich iiber das InvG bis zum KAGB weitgehend erhalten hat. Sie ist
mithin seit tiber 60 Jahren in spezialgesetzlicher Form geregelt.

Dagegen fehlte es fiir die Investmentgesamthand lange Zeit an einer vollumfinglichen spezi-
algesetzlichen Regelung. Wihrend nach der Anderung des VerkProspG zum 01.07.2005 zwar
die Prospektpflicht und daran ankniipfend die Prospekthaftung betreffend die Investmentge-
samthand eine Normierung erfuhr, dauerte es bis zur Einfiihrung des KAGB bis erstmals eine
umfingliche spezialgesetzliche Regelung der Investmentgesamthand vorlag.

Obwohl Investmenttreuhand und Investmentgesamthand jeweils eine Moglichkeit zur
Fondskonstruktion und damit zur Teilnahme am Investmentverkehr darstellen, verliefen ihre
bisherigen Entwicklungen weitgehend unabhingig voneinander. Wihrend die Investment-
treuhand bereits auf eine lange gepflegte, eigenstindige gesetzliche Regelung zuriickblicken
konnte, war die Investmentgesamthand bisher nur in ihrer Vertriebstétigkeit spezialgesetzlich
geregelt. Mit der Einfiihrung des KAGB finden sich nun sowohl Investmenttreuhand als auch
Investmentgesamthand erstmals in einem umfassend kodifizierten Regelwerk.

I1I. Rechtliche Ausgestaltung

Im Rahmen des darauffolgenden Kapitels wird die rechtliche Ausgestaltung von Investment-
treuhand und Investmentgesamthand unter dem Reglement des KAGB néher untersucht. Dazu
wird zunéchst die grundsitzliche Ausgestaltung von Investmenttreuhand und Investmentge-
samthand in Bezug auf die dingliche Zuordnung des Anlagevermdgens sowie im Hinblick auf
dessen jeweilige Verwaltung beleuchtet. Hierbei wird aufgezeigt, dass sich durch die Zusam-
menfiihrung im KAGB eine Uberlagerung der beiden Rechtsfiguren ergeben hat.

Im KAGB bilden § 1 X KAGB und § 9211 KAGB die Kernregelungen fiir die Investment-
treuhand. Demnach ist gemédB § 1 X KAGB ein Sondervermdgen ein inldndisches offenes, in
Vertragsform ausgestaltetes, Investmentvermogen, welches von einer Verwaltungsgesell-
schaft fiir Rechnung der Anleger nach Maflgabe des KAGB und den Anlagebedingungen
verwaltet wird. Die zum Sondervermogen gehorenden Vermogensgegenstinde konnen dabei
entweder im Alleineigentum der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder im alleinigen Miteigen-
tum der Anleger stehen. Diese beiden Ausgestaltungsmoglichkeiten werden seit dem KAGG
von 1957 einerseits als sog. Treuhandlosung und andererseits als sog. Miteigentumslosung
bezeichnet. Es wird gezeigt, dass es sich auch unter Geltung des KAGB bei dem investment-
rechtlichen Sondervermdgen, unabhingig von der gewihlten dinglichen Zuordnung der Ver-
mogensgegenstinde um ein Verwaltungstreuhandverhiltnis handelt, entweder in der Gestalt
der Vollrechtstreuhand oder der Erméchtigungstreuhand.

Die im KAGB enthaltenen Regelungen, welche die grundsitzliche rechtliche Ausgestaltung
der offenen (§§ 124-138 KAGB) und der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft
(8§ 149-161 KAGB) normieren, sind in vielen Punkten deckungsgleich. Beide Erscheinungs-
formen der Investmentkommanditgesellschaft konnen nach § 12911 KAGB bzw.
§ 154 11 KAGB eine ihrem Unternehmensgegenstand entsprechende externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bestellen. Infolgedessen muss hinsichtlich der grundsitzlichen rechtlichen
Ausgestaltung der Verwaltung der Investmentgesamthand nicht zwischen einer offenen und
einer geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft, sondern vielmehr zwischen einer ex-
tern und einer intern verwalteten Investmentkommanditgesellschaft differenziert werden.

Die Ausgestaltung der Verwaltung in der extern verwalteten Investmentkommanditgesell-
schaft hingt nicht nur von den gesetzlichen Vorgaben, sondern auch mafigeblich von dem



abzuschlieBenden Verwaltungsvertrag ab. Entscheidet sich die Investmentkommanditgesell-
schaft fiir eine externe Verwaltung, so geht die Geschiftsfiihrungsbefugnis beziiglich der An-
lage und Verwaltung des Kommanditanlagevermogens kraft Gesetzes auf die externe Kapi-
talverwaltungsgesellschaft iiber. Die Geschiftsfithrung der Investmentkommanditgesellschaft
darf der Kapitalverwaltungsgesellschaft dariiber hinaus, im Rahmen der kollektiven Vermo-
gensverwaltung nach § 1 XIX Nr. 24 KAGB, im Verwaltungsvertrag auch administrative Ta-
tigkeiten, den Vertrieb von eigenen Investmentanteilen sowie Tétigkeiten im Zusammenhang
mit den Vermogensgegenstinden des Kommanditanlagevermogens iibertragen. Jedoch erhilt
die Kapitalverwaltungsgesellschaft weder eine gesetzliche Vertretungsmacht noch eine ge-
setzliche Verfiigungsbefugnis. Diese Rechte verbleiben auch nach der Bestellung der externen
Kapitalverwaltungsgesellschaft weiterhin bei der Investmentkommanditgesellschaft. Gleich-
wohl wird gezeigt, dass die Investmentkommanditgesellschaft in richtlinienkonformer Ausle-
gung des Begriffs der Fremdverwaltung verpflichtet ist, der Kapitalverwaltungsgesellschaft
im Verwaltungsvertrag eine unwiderrufliche Vollmacht einzurdumen, um auf diese Weise die
zeitnahe und letztverantwortliche Umsetzung der Anlageentscheidungen durch den verant-
wortlichen Fremdvermogensverwalter zu gewdhrleisten.

Des Weiteren wird aufgezeigt, dass sich unabhéngig davon, ob es sich um eine offene oder
geschlossene, eine extern oder eine intern verwaltete Investmentkommanditgesellschaft han-
delt, mit der Einfithrung des KAGB fiir die Investmentgesamthand hinsichtlich der dinglichen
Zuordnung des Vermogens keine Anderung ergeben hat. Die Investmentkommanditgesell-
schaft ist nach wie vor selbst Trigerin des (Kommandit-) Anlagevermogens. Jedoch ergeben
sich im Hinblick auf die Ausgestaltung der Verwaltung grundlegende Unterschiede zwischen
der extern und der intern verwalteten Investmentkommanditgesellschaft. Entscheidet sich die
Geschiftsfithrung der Investmentkommanditgesellschaft gegen die Bestellung einer externen
Kapitalverwaltungsgesellschaft, ist die gesamte Investmentkommanditgesellschaft als Kapi-
talverwaltungsgesellschaft zuzulassen. Insofern ist die Situation in der intern verwalteten In-
vestmentkommanditgesellschaft derjenigen vor Einfithrung des KAGB sehr dhnlich. Auch
wenn durch die Anforderungen an die Zulassung als interne Kapitalverwaltungsgesellschaft
ein erhohter Schutz fiir die Anleger erreicht wird, handelt es sich bei einer intern verwalteten
Investmentkommanditgesellschaft um eine Investmentgesamthand in einer der vor Einfiih-
rung des KAGB vergleichbaren Ausgestaltung.

Bestellt die Geschiftsfithrung eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft als verantwortli-
chen Vermogensverwalter, so ist der Verwaltungsvertrag mit dieser Verwaltungsgesellschaft
grundlegend fiir die zu tibernehmenden Titigkeiten. Im Rahmen der Wahrnehmung dieser
Aufgaben hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 26 I KAGB ausschlieBlich im Inte-
resse der Anleger zu handeln. Sie nimmt somit als Geschéftsbesorgerin die Verwaltung des
Vermogens treuhinderisch wahr, um den Anlegern einen Zugang zum Investmentgeschéft zu
ermoglichen. Infolgedessen ist die Fremdverwaltung der Investmentkommanditgesellschaft
im Ergebnis nur eine neue Erscheinungsform der Investmenttreuhand. Ahnlich dem invest-
mentrechtlichen Sondervermodgen nutzen die Anleger eine Treuhandkonstruktion zur Teil-
nahme am Investmentgeschift. Zur Ausfithrung dieser treuhdnderischen Aufgaben bedient
sich die Kapitalverwaltungsgesellschaft der zwingend zu erteilenden rechtsgeschiftlichen
Vollmacht, so dass es sich im Fall der Fremdverwaltung der Investmentkommanditgesell-
schaft hinsichtlich der rechtlichen Einordnung um eine Vollmachtstreuhand handelt. Die ur-
spriingliche Rolle der Investmentgesamthand wird in dieser Konstellation auf eine blof3e
Vermogenstrigerschaft reduziert und hinsichtlich der rechtlichen Ausgestaltung der Verwal-
tung gédnzlich von der Investmenttreuhand iiberlagert.



In einem Exkurs zur Investmentaktiengesellschaft wird aufgezeigt, dass diese Qualifizierung
auch fiir die extern verwaltete Investmentaktiengesellschaft zutrifft. Die extern verwaltete
Investmentaktiengesellschaft ist auch als Investmenttreuhand zu qualifizieren, bei der sich
lediglich der formelle Rechtstriger des Vermogens unterscheidet. Die intern verwaltete In-
vestmentaktiengesellschaft kann allerdings — mangels gesamthinderischer Bindung — nicht als
Investmentgesamthand qualifiziert werden.

IV. Anteile und Anteilsriicknahme

Im Anschluss wird aufgezeigt, dass sich die gesetzlichen Regelungen beziiglich des Anteils
am Sondervermdogen, dessen Riicknahme sowie dessen Verbriefung im entsprechenden An-
teilschein seit der Einfiihrung des KAGG im Jahre 1957 nur wenig verdndert haben. Mit groB3-
tenteils nur redaktionellen Anpassungen wurden die jeweiligen Regelungen in das nachfol-
gende InvG und nun in das KAGB iibernommen. Dies hat zur Folge, dass sich die bewéhrten
Regelungen des KAGG beziiglich der Ausgestaltung des Anteils am Sondervermdgen und
dessen Verbriefung fast unverdandert auch im KAGB wiederfinden.

Bei der Investmentgesamthand liegt der Fokus der Untersuchung im Rahmen der Riicknahme
auf den im Zusammenhang mit einer auBerordentlichen Kiindigung auftretenden Schwierig-
keiten. Es wird gezeigt, dass im Falle einer Konstellation, die alle Anlegergesellschafter zur
auBerordentlichen Kiindigung aus wichtigem Grund berechtigt, diese zunichst auf die Herbei-
fiihrung einer Abstimmung iiber die Fortsetzung der Gesellschaft zu verweisen sind. Der Be-
schluss kann von jedem Kommanditisten initiiert werden und ist mit einer Dreiviertelmehrheit
zu fassen.

Wiihrend im Hinblick auf die Ausgestaltung der dinglichen Zuordnung des Vermogens und
der Verwaltung eine Uberdeckung der Investmentgesamthand durch die Investmenttreuhand
zu verzeichnen ist, verliuft die Ausgestaltung der Anteile an der Investmenttreuhand und der
Investmentgesamthand nach wie vor parallel nebeneinander. Dies lésst sich vor allem mit den
unterschiedlichen Ausgangspunkten begriinden. Auf der einen Seite steht das investment-
rechtliche Sondervermdgen und auf der anderen Seite die Investmentkommanditgesellschaft,
mithin eine Personengesellschaft. Das KAGB trifft hierbei zwar umfangreiche Regelungen
fiir die Ausgestaltung des Anteils an investmentrechtlichen Sondervermogen, zieht sich im
Hinblick auf die Investmentgesamthand, in der Form der Investmentkommanditgesellschaft,
allerdings weitgehend auf die handelsrechtlichen Regelungen zuriick.

V. Haftungskonstellationen

Im abschlieBenden Kapitel werden verschiedene Haftungskonstellationen untersucht. Dabei
wird der Fokus nicht nur auf den Vergleich zwischen Investmenttreuhand und Investmentge-
samthand gelegt, sondern wiederum auch die Rechtslage vor Einfithrung des KAGB in die
Untersuchung mit einbezogen.

Es wird gezeigt, dass sich auch im Bereich der Haftung der Kapitalverwaltungsgesellschaft
eine Annidherung der Investmenttreuhand und der Investmentgesamthand vollzieht. Zwar ist
keine Uberlagerung, wie im Rahmen der Ausgestaltung der Verwaltung, festzustellen, jedoch
besteht in der praktisch besonders relevanten Form der extern verwalteten Investmentgesamt-
hand nunmehr zumindest hinsichtlich der Innenhaftung ein Gleichlauf mit der Investment-
treuhand.



Durch die Einfithrung des Erfordernisses der Beauftragung einer Verwahrstelle auch fiir Félle
der Investmentgesamthand wurde in diesem Punkt die Situation an diejenige der Investment-
treuhand angeglichen. Dabei wurden das Grundkonzept und viele der bereits im KAGG bzw.
InvG vorhandenen Regelungen in das KAGB iibernommen und in Umsetzung der
AIFM-Richtlinie nun auf die Investmentgesamthand erstreckt. Insofern ist es im Ergebnis
nicht verwunderlich, dass sich die Haftung der Verwahrstelle gegeniiber dem Investmentver-
mogen und dessen Anlegern nun nahezu gleichlaufend prisentiert. Des Weiteren ist durch die
verschuldensunabhiéngige Haftung fiir abhandengekommene Finanzinstrumente sowie die nun
spezialgesetzlich geregelte Haftung fiir sonstige Verluste ein deutlicher Anstieg des Anleger-
schutzniveaus zu verzeichnen.

Wihrend sich bei der Investmenttreuhand weitgehend keinerlei Anderungen hinsichtlich der
Haftung der Anleger ergeben haben, sind die Anderungen bei der Investmentgesamthand um-
so gravierender. Durch die spezialgesetzlichen Vorschriften des KAGB, die sowohl die
AuBen- wie auch die Innenhaftung der Investmentkommanditgesellschaft stark modifizieren,
wird fiir den Anleger ein Grofteil der fritheren Haftungsrisiken ausgeschlossen. Auf diese
Weise wird die Haftungssituation in der Investmentgesamthand an diejenige in der Invest-
menttreuhand angendhert. Da die Haftung der Anleger allerdings unmittelbar an die Organisa-
tionsform des Investmentvermogens ankniipft, ist aufgrund der verschiedenen Ausgangsposi-
tionen — rechtspersonlichkeitsloses Sondervermdgen gegeniiber rechtsfiahiger Personengesell-
schaft — in diesem Punkt kein so weitreichender Gleichlauf moglich, wie hinsichtlich der Haf-
tung der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der Verwahrstelle.

Den Abschluss der Untersuchungen der Haftungskonstellationen bildet die Prospekthaftung.
Hierbei wird gezeigt, dass das KAGB die Prospekthaftung und die Haftung fiir wesentliche
Anlegerinformationen fiir beide Fondskonstruktionen in einer Norm biindelt. Dabei wird auf-
gezeigt, dass der Gesetzgeber zumindest in materiell-rechtlicher Hinsicht das Anlegerschutz-
niveau erhoht hat, indem der Anleger nun sowohl fiir Verkaufsprospekte als auch fiir wesent-
liche Anlegerinformationen in den Genuss einer Beweislastumkehr kommt. Lediglich auf
Rechtsfolgenseite tritt die bereits vor Einfithrung des KAGB bestehende Problematik der In-
anspruchnahme der Investmentkommanditgesellschaft, als Prospektverantwortliche oder auch
als Prospektveranlasserin, weiterhin auf. Im Ergebnis wird jedoch gezeigt, dass sich diese
Problematik auflosen ldsst und somit auch auf Rechtsfolgenseite ein Gleichlauf der Prospekt-
haftung erreicht wird.

Auch wenn durch die Einfithrung des KAGB nicht alle Sachprobleme im Rahmen der Haf-
tungskonstellationen abschlieBend einer Losung zugefiihrt wurden, hat sich gezeigt, dass wie-
derum die bisherigen Regelungen der Investmenttreuhand fiir die neuen KAGB Regelungen
priagend waren.



