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Kapitel 1
Allgemeine Bedingungen fiir Investmentvermogen und
Verwaltungsgesellschaften

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

§ 1 Begriffsbestimmungen

(1) Investmentvermaogen ist jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es geméif einer festgelegten Anlagestra-
tegie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren und der kein operativ tiitiges Unter-
nehmen aufierhalb des Finanzsektors ist. Eine Anzahl von Anlegern im Sinne des
Satzes 1 ist gegeben, wenn die Anlagebedingungen, die Satzung oder der Gesell-
schaftsvertrag des Organismus fiir gemeinsame Anlagen die Anzahl méglicher Anle-
ger nicht auf einen Anleger begrenzen.

(2) Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sind Investment-
vermogen, die die Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 1), die zuletzt durch die Richt-
linie 2014/91/EU (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 186) gedindert worden ist*, erfiillen.

(3) Alternative Investmentfonds (AIF) sind alle Investmentvermdgen, die keine
OGAW sind.

(4) Offene Investmentvermaogen sind

1. OGAW und

2. AIF, die die Voraussetzungen von Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Verordnung
(EU) Nr. 694/2014 der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur Erginzung der
Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern al-
ternativer Investmentfonds (ABI. L 183 vom 24.6.2014, S. 18) erfiillen.

(5) Geschlossene AIF sind alle AIF, die keine offenen AIF sind.

(6) Spezial-AIF sind AIF, deren Anteile auf Grund von schriftlichen Vereinbarungen
mit der Verwaltungsgesellschaft oder auf Grund der konstituierenden Dokumente
des AIF nur erworben werden diirfen von

* Gesetzesfassung ab dem 18.3.2016 (Anderung im Rahmen des OGAW-V-UmsG).

Gottschling 11



KAGB §1 Begriffsbestimmungen

1. professionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19 Nummer 32 und

2. semiprofessionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19 Nummer 33; ein Anleger,
der kraft Gesetzes Anteile an einem Spezial-AIF erwirbt, gilt als semiprofessioneller
Anleger im Sinne des Absatzes 19 Nummer 33.*

Alle iibrigen Investmentvermogen sind Publikumsinvestmentvermogen.

(7) Inléindische Investmentvermégen sind Investmentvermogen, die dem inléndischen
Recht unterliegen.

(8) EU-Investmentvermdgen sind Investmentvermdogen, die dem Recht eines anderen
Mitgliedstaates der Europiischen Union oder eines anderen Vertragsstaates des Ab-
kommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum unterliegen.

(9) Ausliindische AIF sind AIF, die dem Recht eines Drittstaates unterliegen.

(10) Sondervermégen sind inléiindische offene Investmentvermdégen in Vertragsform,
die von einer Verwaltungsgesellschaft fiir Rechnung der Anleger nach Mafigabe die-
ses Gesetzes und den Anlagebedingungen, nach denen sich das Rechtsverhiltnis der
Verwaltungsgesellschaft zu den Anlegern bestimmt, verwaltet werden.

(11) Investmentgesellschaften sind Investmentvermdégen in der Rechtsform einer In-
vestmentaktiengesellschaft oder Investmentkommanditgesellschaft.

(12) Intern verwaltete Investmentgesellschaften sind Investmentgesellschaften, die
keine externe Verwaltungsgesellschaft bestellt haben.

(13) Extern verwaltete Investmentgesellschaften sind Investmentgesellschaften, die
eine externe Verwaltungsgesellschaft bestellt haben.

(14) Verwaltungsgesellschaften sind AIF-Verwaltungsgesellschaften und OGAW-Ver-
waltungsgesellschaften. AIF-Verwaltungsgesellschaften sind AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften und auslindische AIF-Ver-
waltungsgesellschaften. OGAW-Verwaltungsgesellschaften sind OGAW-Kapitalver-
waltungsgesellschaften und EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaften.

(15) OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften sind Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten gemif § 17, die mindestens einen OGAW verwalten oder zu verwalten beabsichti-
gen.

(16) AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften sind Kapitalverwaltungsgesellschaften
gemif § 17, die mindestens einen AIF verwalten oder zu verwalten beabsichtigen.

(17) EU-Verwaltungsgesellschaften sind Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat der Européiischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, die den Anforderungen

1. an eine Verwaltungsgesellschaft oder an eine intern verwaltete Investmentgesell-
schaft im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG oder

2. an einen Verwalter alternativer Investmentfonds im Sinne der Richtlinie 2011/61/
EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwal-
ter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG

* Gesetzesfassung ab dem 18.3.2016 (Anderung im Rahmen des OGAW-V-UmsG).
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Begriffsbestimmungen § 1 KAGB

und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/
2010 (ABL. L 174 vom 1.7.2011,S. 1)

entsprechen.

(18) Ausléindische AIF-Verwaltungsgesellschaften sind Unternehmen mit Sitz in ei-
nem Drittstaat, die den Anforderungen an einen Verwalter alternativer Investment-
fonds im Sinne der Richtlinie 2011/61/EU entsprechen.

(19) Die folgenden Begriffe werden fiir die Zwecke dieses Gesetzes wie folgt bestimmt:

1. Anfangskapital sind

a) bei Aktiengesellschaften das eingezahlte Grundkapital ohne die Aktien, die mit
einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des Gewinns ausgestattet
sind (Vorzugsaktien), und die Riicklagen,

b) bei Gesellschaften mit beschrinkter Haftung das eingezahlte Stammkapital und
die Riicklagen,

¢) bei Kommanditgesellschaften das eingezahlte Geschéiftskapital und die Riickla-
gen nach Abzug der Entnahmen der personlich haftenden Gesellschafter und
der diesen gewihrten Kredite.

Als Riicklagen im Sinne der Buchstaben a bis c gelten die Posten im Sinne des Arti-

kels 26 Absatz 1 Buchstabe b bis d in Verbindung mit Artikel 26 Absatz 2 bis 4 der

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom

26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfir-

men und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABL L 176 vom

27.6.2013,S. 1).

2. Arbeitnehmervertreter sind Vertreter der Arbeitnehmer im Sinne von Artikel 2
Buchstabe e der Richtlinie 2002/14/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 11. Miirz 2002 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens fiir die Unterrich-
tung und Anhérung der Arbeitnehmer in der Europiischen Gemeinschaft (ABI. L
80 vom 23.3.2002, S. 29).

3. Aufnahmemitgliedstaat einer OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist ein ande-
rer Mitgliedstaat der Europiischen Union oder ein anderer Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, in dem eine OGAW-Kapital-
verwaltungsgesellschaft
a) eine Zweigniederlassung unterhilt oder im Wege des grenziiberschreitenden

Dienstleistungsverkehrs tiitig wird, oder
b) die Absicht anzeigt, Anteile oder Aktien an einem inléindischen OGAW-Invest-
mentvermogen zu vertreiben.

4. Aufnahmemitgliedstaat einer AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist ein anderer
Mitgliedstaat der Europédischen Union oder ein anderer Vertragsstaat des Abkom-
mens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, in dem eine AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft
a) einen EU-AIF verwaltet oder Dienstleistungen- und Nebendienstleistungen nach

Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU erbringt oder
b) Anteile oder Aktien an einem AIF vertreibt.

5. Drittstaaten sind alle Staaten, die nicht Mitgliedstaat der Europiischen Union oder
anderer Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum
sind.
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KAGB §1 Begriffsbestimmungen

6.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

14

Eine bedeutende Beteiligung besteht, wenn unmittelbar oder mittelbar iiber ein
oder mehrere Tochterunternehmen oder iiber ein gleichartiges Verhéltnis oder im
Zusammenwirken mit anderen Personen oder Unternehmen mindestens 10 Pro-
zent des Kapitals oder der Stimmrechte einer Verwaltungsgesellschaft im Eigen-
oder Fremdinteresse gehalten werden oder wenn auf die Geschéftsfiihrung einer
Verwaltungsgesellschaft ein mafligeblicher Einfluss ausgeiibt werden kann. Fiir
die Berechnung des Anteils der Stimmrechte gelten § 22 Absatz 1 bis 3a des Wert-
papierhandelsgesetzes in Verbindung mit der Rechtsverordnung nach § 22 Absatz
5 und § 23 des Wertpapierhandelsgesetzes entsprechend. Die mittelbar gehaltenen
Beteiligungen sind den mittelbar beteiligten Personen und Unternehmen in vollem
Umfang zuzurechnen.

. Carried interest ist der Anteil an den Gewinnen des AIF, den eine AIF-Verwal-

tungsgesellschaft als Vergiitung fiir die Verwaltung des AIF erhiilt; der carried in-
terest umfasst nicht den Anteil der AIF-Verwaltungsgesellschaft an den Gewinnen
des AIF, den die AIF-Verwaltungsgesellschaft als Gewinn fiir Anlagen der AIF-
Verwaltungsgesellschaft in den AIF bezieht.

. Dauerhafter Datentriger ist jedes Medium, das den Anlegern gestattet, Informa-

tionen fiir eine den Zwecken der Informationen angemessene Dauer zu speichern,
einzusehen und unverindert wiederzugeben.

. Eigenmittel sind Eigenmittel gemif3 Artikel 72 der Verordnung (EU) Nr. 575/

2013.

Eine enge Verbindung besteht, wenn eine Kapitalverwaltungsgesellschaft oder

eine extern verwaltete Investmentgesellschaft und eine andere natiirliche oder ju-

ristische Person verbunden sind

a) durch das unmittelbare oder mittelbare Halten durch ein oder mehrere Toch-
terunternehmen oder Treuhinder von mindestens 20 Prozent des Kapitals
oder der Stimmrechte oder

b) als Mutter- und Tochterunternehmen, durch ein gleichartiges Verhiiltnis oder
als Schwesterunternehmen.

Feederfonds sind Sondervermogen, Investmentaktiengesellschaften mit verinder-

lichem Kapital, Teilgesellschaftsvermogen einer Investmentaktiengesellschaft mit

verinderlichem Kapital oder EU-OGAW), die mindestens 85 Prozent ihres Vermo-

gens in einem Masterfonds anlegen.

Masterfonds sind OGAW oder Sonstige Investmentvermoigen gemify § 220, die

Anteile an mindestens einen Feederfonds ausgegeben haben, selbst keine Feeder-

fonds sind und keine Anteile eines Feederfonds halten.

Feeder-AIF bezeichnet einen AIF, der

a) mindestens 85 Prozent seines Wertes in Anteilen eines Master-AIF anlegt,
oder

b) mindestens 85 Prozent seines Wertes in mehr als einem Master-AIF anlegt, die
jeweils identische Anlagestrategien verfolgen, oder

¢) anderweitig ein Engagement von mindestens 85 Prozent seines Wertes in ei-
nem Master-AIF hat.

Master-AIF sind AIF, an dem ein Feeder-AIF Anteile hilt.

Geschiiftsleiter sind diejenigen natiirlichen Personen, die nach Gesetz, Satzung

oder Gesellschaftsvertrag zur Fithrung der Geschiifte und zur Vertretung einer
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

Begriffsbestimmungen § 1 KAGB

Kapitalverwaltungsgesellschaft berufen sind sowie diejenigen natiirlichen Perso-
nen, die die Geschiifte der Kapitalverwaltungsgesellschaft tatsichlich leiten.
Gesetzlicher Vertreter einer auslindischen AIF-Verwaltungsgesellschaft ist jede
natiirliche Person mit Wohnsitz in der Européischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum oder
jede juristische Person mit satzungsméifligem Sitz oder satzungsmiiliger Zweig-
niederlassung in der Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, die von einer auslindi-
schen AIF-Verwaltungsgesellschaft ausdriicklich dazu ernannt worden ist, im Na-
men dieser auslindischen AIF-Verwaltungsgesellschaft gegeniiber Behérden,
Kunden, Einrichtungen und Gegenparteien der auslindischen AIF-Verwaltungs-
gesellschaft in der Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum hinsichtlich der Verpflich-
tungen der auslindischen AIF-Verwaltungsgesellschaft nach der Richtlinie 2011/
61/EU zu handeln.

Herkunftsmitgliedstaat des OGAW ist der Mitgliedstaat der Européischen Union
oder der Vertragsstaat des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum,
in dem der OGAW zugelassen wurde.

Herkunftsmitgliedstaat des AIF ist

a) der Mitgliedstaat der Europiischen Union oder der Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, in dem der AIF zuge-
lassen oder registriert ist, oder im Fall der mehrfachen Zulassung oder Re-
gistrierung der Mitgliedstaat oder der Vertragsstaat, in dem der AIF zum
ersten Mal zugelassen oder registriert wurde, oder

b) fiir den Fall, dass der AIF in keinem Mitgliedstaat der Européischen Union
oder keinem Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirt-
schaftsraum zugelassen oder registriert ist, der Mitgliedstaat der Europi-
ischen Union oder der Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum, in dem der AIF seinen Sitz oder seine Hauptverwaltung
hat.

Herkunftsmitgliedstaat der OGAW-Verwaltungsgesellschaft ist der Mitgliedstaat
der Europiischen Union oder der Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europii-
schen Wirtschaftsraum, in dem die OGAW-Verwaltungsgesellschaft ihren Sitz hat.
Herkunftsmitgliedstaat der AIF-Verwaltungsgesellschaft ist,

a) im Fall einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft der Mitgliedstaat der Européischen Union oder der
Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, in
dem diese AIF-Verwaltungsgesellschaft ihren satzungsmifigen Sitz hat,

b) im Fall einer auslindischen AIF-Verwaltungsgesellschaft der Referenzmit-
gliedstaat im Sinne von Artikel 37 der Richtlinie 2011/61/EU.

Immobilien sind Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und vergleichbare Rechte
nach dem Recht anderer Staaten. Als grundstiicksgleiche Rechte im Sinne von Satz 1
gelten auch Niefibrauchrechte im Sinne des § 231 Absatz 1 Satz I Nummer 6.*

Gesetzesfassung ab dem 18.3.2016 (Anderung im Rahmen des OGAW-V-UmsG).
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22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

16

Immobilien-Gesellschaften sind Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsver-
trag oder der Satzung nur Immobilien sowie die zur Bewirtschaftung der Immobi-
lien erforderlichen Gegenstinde erwerben diirfen.
Immobilien-Sondervermogen sind Sondervermogen, die nach den Anlagebedin-
gungen das bei ihnen eingelegte Geld in Immobilien anlegen.
Kollektive Vermigensverwaltung umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikoma-
nagement, administrative Tétigkeiten, den Vertrieb von eigenen Investmentantei-
len sowie bei AIF Titigkeiten im Zusammenhang mit den Vermdogensgegenstin-
den des AIF.
Leverage ist jede Methode, mit der die Verwaltungsgesellschaft den Investitions-
grad eines von ihr verwalteten Investmentvermoigens durch Kreditaufnahme,
Wertpapier-Darlehen, in Derivate eingebettete Hebelfinanzierungen oder auf an-
dere Weise erhoht. Kriterien
a) zur Festlegung der Methoden fiir Leverage von AIF, einschliefllich jeglicher
Finanz- oder Rechtsstrukturen, an denen Dritte beteiligt sind, die von dem be-
treffenden AIF kontrolliert werden, und
b) dariiber, wie Leverage von AIF zu berechnen ist,
ergeben sich aus den Artikeln 6 bis 11 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/
2013 der Kommission vom 19. Dezember 2012 zur Erginzung der Richtlinie 2011/
61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen,
die Bedingungen fiir die Ausiibung der Titigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzie-
rung, Transparenz und Beaufsichtigung (ABI. L 83 vom 22.3.2013, S. 1).
Mutterunternehmen sind Unternehmen, die Mutterunternehmen im Sinne des
§ 290 des Handelsgesetzbuchs sind.
Nicht borsennotiertes Unternehmen ist ein Unternehmen, das seinen satzungsmi-
Bigen Sitz in der Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum hat und dessen Anteile im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 14 der Richtlinie 2004/39/EG des Europi-
ischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Miirkte fiir Finanzins-
trumente (ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1) nicht zum Handel auf einem regulierten
Markt zugelassen sind.
OPP-Projektgesellschaften sind im Rahmen Offentlich-Privater Partnerschaften
titige Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung zu dem
Zweck gegriindet wurden, Anlagen oder Bauwerke zu errichten, zu sanieren, zu
betreiben oder zu bewirtschaften, die der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben dienen.
Organisierter Markt ist ein Markt, der anerkannt und fiir das Publikum offen ist
und dessen Funktionsweise ordnungsgeméf ist, sofern nicht ausdriicklich etwas
anderes bestimmt ist.
Primebroker ist ein Kreditinstitut im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013, eine Wertpapierfirma im Sinne des Artikels 4 Ab-
satz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2004/39/EG oder eine andere Einheit, die einer
Regulierungsaufsicht und stiindigen Uberwachung unterliegt und professionellen
Anlegern Dienstleistungen anbietet, in erster Linie, um als Gegenpartei Geschiifte
mit Finanzinstrumenten im Sinne der Richtlinie 2011/61/EU zu finanzieren oder
durchzufiihren, und die moglicherweise auch andere Dienstleistungen wie Clea-
ring und Abwicklung von Geschiften, Verwahrungsdienstleistungen, Wertpapier-
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32.

33.
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Darlehen und individuell angepasste Technologien und Einrichtungen zur be-
trieblichen Unterstiitzung anbietet.

Privatanleger sind alle Anleger, die weder professionelle noch semiprofessionelle
Anleger sind.

Professioneller Anleger ist jeder Anleger, der im Sinne von Anhang II der Richt-
linie 2004/39/EG als professioneller Kunde angesehen wird oder auf Antrag als
ein professioneller Kunde behandelt werden kann.

Semiprofessioneller Anleger ist

a) jeder Anleger,

b)

c)

aa) der sich verpflichtet, mindestens 200 000 Euro zu investieren,

bb) der schriftlich in einem vom Vertrag iiber die Investitionsverpflichtung
getrennten Dokument angibt, dass er sich der Risiken im Zusammenhang
mit der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition bewusst ist,

cc) dessen Sachverstand, Erfahrungen und Kenntnisse die AIF-Verwaltungs-
gesellschaft oder die von ihr beauftragte Vertriebsgesellschaft bewertet,
ohne von der Annahme auszugehen, dass der Anleger iiber die Markt-
kenntnisse und -erfahrungen der in Anhang II Abschnitt I der Richtlinie
2004/39/EG genannten Anleger verfiigt,

dd) bei dem die AIF-Verwaltungsgesellschaft oder die von ihr beauftragte
Vertriebsgesellschaft unter Beriicksichtigung der Art der beabsichtigten
Verpflichtung oder Investition hinreichend davon iiberzeugt ist, dass er in
der Lage ist, seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die damit
einhergehenden Risiken versteht und dass eine solche Verpflichtung fiir
den betreffenden Anleger angemessen ist, und

ee) dem die AIF-Verwaltungsgesellschaft oder die von ihr beauftragte Ver-
triebsgesellschaft schriftlich bestitigt, dass sie die unter Doppelbuchstabe
cc genannte Bewertung vorgenommen hat und die unter Doppelbuchsta-
be dd genannten Voraussetzungen gegeben sind,

ein in § 37 Absatz 1 genannter Geschiftsleiter oder Mitarbeiter der AIF-Ver-

waltungsgesellschaft, sofern er in von der AIF-Verwaltungsgesellschaft ver-

waltete AIF investiert, oder ein Mitglied der Geschiftsfithrung oder des Vor-
stands einer extern verwalteten Investmentgesellschaft, sofern es in die extern
verwaltete Investmentgesellschaft investiert,

jeder Anleger, der sich verpflichtet, mindestens 10 Millionen Euro in ein In-

vestmentvermaogen zu investieren,

d) jeder Anleger in der Rechtsform

aa) einer Anstalt des offentlichen Rechts,

bb) einer Stiftung des iffentlichen Rechts oder

cc) einer Gesellschaft, an der der Bund oder ein Land mehrheitlich beteiligt ist,
wenn der Bund oder das Land zum Zeitpunkt der Investition der Anstalt, der Stif-
tung oder der Gesellschaft in den betreffenden Spezial-AIF investiert oder inve-
stiert ist.*

* Gesetzesfassung ab dem 18.3.2016 (Anderung im Rahmen des OGAW-V-UmsG).
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34.

35.

36.

37.

Sitz eines

a) AIF ist der satzungsmiiflige Sitz oder, falls der AIF keine eigene Rechtsperson-
lichkeit hat, der Staat, dessen Recht der AIF unterliegt;

b) gesetzlichen Vertreters, der eine juristische Person ist, ist der satzungsmiiflige
Sitz oder die Zweigniederlassung der juristischen Person;

c) gesetzlichen Vertreters, der eine natiirliche Person ist, ist sein Wohnsitz.

Tochterunternehmen sind Unternehmen, die Tochterunternehmen im Sinne des

§ 290 des Handelsgesetzbuchs sind.

Verbriefungszweckgesellschaften sind Gesellschaften, deren einziger Zweck darin

besteht, eine oder mehrere Verbriefungen im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Ver-

ordnung (EG) Nr. 24/2009 der Européischen Zentralbank vom 19. Dezember

2008 iiber die Statistik iiber die Aktiva und Passiva von finanziellen Mantelkapi-

talgesellschaften, die Verbriefungsgeschiifte betreiben (ABI. L 15 vom 20.1.2009,

S. 1), und weitere zur Erfiillung dieses Zwecks geeignete Tétigkeiten durchzufiih-

ren.

Verschmelzungen im Sinne dieses Gesetzes sind Auflosungen ohne Abwicklung ei-

nes Sondervermdgens oder einer Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem

Kapital

a) durch Ubertragung simtlicher Vermdgensgegenstinde und Verbindlichkeiten ei-
nes oder mehrerer iibertragender offener Investmentvermogen auf ein anderes be-
stehendes iibernehmendes Sondervermogen oder einen anderen bestehenden EU-
OGAW oder auf eine andere bestehende iibernehmende Investmentaktiengesell-
schaft mit veranderlichem Kapital (Verschmelzung durch Aufnahme) oder

b) durch Ubertragung simtlicher Vermdgensgegenstinde und Verbindlichkeiten
zweier oder mehrerer iibertragender offener Investmentvermdgen auf ein neues,
dadurch gegriindetes iibernehmendes Sondervermdgen oder einen neuen, dadurch
gegriindeten iibernehmenden EU-OGAW oder eine neue, dadurch gegriindete
iibernehmende Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital (Ver-
schmelzung durch Neugriindung)

jeweils gegen Gewihrung von Anteilen oder Aktien des iibernehmenden Investment-

vermogens an die Anleger oder Aktiondre des iibertragenden Investmentvermdgens

sowie gegebenenfalls einer Barzahlung in Hohe von nicht mehr als 10 Prozent des

Wertes eines Anteils oder einer Aktie am iibertragenden Investmentvermogen.

Gesetzesfassung ab dem 18.3.2016 (Anderung im Rahmen des OGAW-V-UmsG):

37. Verschmelzungen im Sinne dieses Gesetzes sind Auflosungen ohne Abwicklung eines

18

Sonderverméogens, einer Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital

oder einer offenen Investmentkommanditgesellschaft

a) durch Ubertragung simtlicher Vermigensgegenstiinde und Verbindlichkeiten ei-
nes oder mehrerer iibertragender offener Investmentvermogen auf ein anderes
bestehendes iibernehmendes Sondervermégen, auf einen anderen bestehenden
iibernehmenden EU-OGAW, auf eine andere bestehende iibernehmende Invest-
mentaktiengesellschaft mit verinderlichem Kapital oder auf eine andere beste-
hende iibernehmende offene Investmentkommanditgesellschaft (Verschmelzung
durch Aufnahme) oder
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b) durch Ubertragung simtlicher Vermégensgegenstinde und Verbindlichkeiten
zweier oder mehrerer iibertragender offener Investmentvermégen auf ein neues,
dadurch gegriindetes iibernehmendes Sonderverméigen, auf einen neuen,
dadurch gegriindeten iibernehmenden EU-OGAW, auf eine neue, dadurch
gegriindete iibernehmende Investmentaktiengesellschaft mit verinderlichem
Kapital oder auf eine neue, dadurch gegriindete iibernehmende offene Invest-
mentkommanditgesellschaft (Verschmelzung durch Neugriindung)

Jjeweils gegen Gewiihrung von Anteilen oder Aktien des iibernehmenden Investment-
vermagens an die Anleger oder Aktiondre des iibertragenden Investmentvermaogens
sowie gegebenenfalls einer Barzahlung in Hohe von nicht mehr als 10 Prozent des
Wertes eines Anteils oder einer Aktie am iibertragenden Investmentvermaogen.

38. Zweigniederlassung ist in Bezug auf eine Verwaltungsgesellschaft eine Betriebs-
stelle, die einen rechtlich unselbststindigen Teil der Verwaltungsgesellschaft bil-
det und die die Dienstleistungen erbringt, fiir die der Verwaltungsgesellschaft eine
Zulassung oder Genehmigung erteilt wurde; alle Betriebsstellen einer Verwal-
tungsgesellschaft mit satzungsmifligem Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union, einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropéischen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat, die sich in ein und demselben
Mitgliedstaat oder Vertragsstaat befinden, gelten als eine einzige Zweigniederlas-
sung.
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1. Gesetzeshistorie*

§ 1 KAGB enthilt die Bestimmung des Anwendungsbereichs des KAGB sowie einen
Grofteil der wesentlichen Definitionen, und ist somit die richtungweisende Norm des
neuen Kapitalanlagerechts. Vom Grundgedanken kniipft die Vorschrift an §§ 1, 2 InvG
an und ergénzt sie um die AIFM-RL-spezifischen Begrifflichkeiten. Die Regelungen im
InvG gehen weit zuriick, erfassten aber immer nur Teilbereiche des Investmentrechts, na-
mentlich die Regulierung der sogenannten offenen Fonds. Bis 2003 bestand das sogenannte
AuslInvestmG, das vor allem dem Anlegerschutz diente und die Verhinderung von Umge-
hungen zum Ziel hatte.! Dies ging von einem rein materiellen Fondsbegriff aus.? Das 2004
eingefiihrte InvG® verfolgte anfangs dhnliche Ziele. Erst 2007 wurde im Sinne einer prakti-
kableren Handhabung und der Rechtssicherheit* der bis zur Einfithrung des KAGB gelten-
de zweistufige Investmentfondsbegriff eingefiihrt. Dieser ging zwar immer noch von einer
materiellen Grundlage aus, schriankte diese jedoch durch formelle Kriterien ein.

* Ich danke Herrn Christian Schatz, Rechtsanwalt/Steuerberater, Partner bei King & Wood Malle-
sons LLP fiir seine wertvollen Anmerkungen und Hinweise.

1 Vgl. Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 4.

2 Zur Diskussion und den daraus resultierenden Problemen siche Rn. 10 ff.

3 Durch das Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment-
vermogen (Investmentmodernisierungsgesetz) v. 15.12.2003, BGB112003, 2676.

4 Siehe Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 4.
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Ausloser fiir die Ersetzung des InvG und die Einfiihrung des KAGB war die Verpflichtung,
die ATFM-RL’ in deutsches Recht umzusetzen. Diese stellt Anforderungen an Zulassung
und Aufsicht von Verwaltungsgesellschaften von Investmentvermogen (im Terminus der
Richtlinie: AIFM — Alternative Investment Fund Manager), indem sie diese einer umfas-
senden Regulierung unterwirft.® Hierdurch soll auf europaischer Ebene hinsichtlich beste-
hender Risiken fiir Anleger und Mirkte ein gemeinsames Vorgehen sichergestellt werden.’
Ergénzt und konkretisiert wird die AIFM-RL durch die sogenannten Level-1I-Malnahmen,
namentlich die Delegierte Verordnung 231/2013.8 Die AIFM-RL ist somit eine reine Ma-
nagerregulierung,” auch wenn sie natiirlich Auswirkungen — z. T. erheblicher Art — auf die
verwalteten Investmentvermogen hat.'® Das KAGB richtet sich zunichst ebenfalls an die
Verwalter von Investmentvermogen, dort ,,Verwaltungsgesellschaft“ genannt, und dem
AIFM der AIFM-Richtlinie entsprechend. Die Investmentvermdgen werden dann mittel-
bar iiber die Verwaltungsgesellschaft reguliert. Jedoch enthilt das KAGB auch zahlreiche
Reglungen zu den Investmentvermdgen selbst, was aus europdischer Sicht nicht nur zulds-
sig, sondern ausdriicklich gewtiinscht ist. Es wére nach Auffassung des Richtliniengebers
unverhiltnisméBig, auf europdischer Ebene Vorgaben zu Portfoliostruktur oder -zusam-
mensetzung zu machen.'' Auch erschiene es angesichts der vielfiltigen Ausgestaltung
nicht nur auf nationaler Ebene der einzelnen Mitgliedstaaten, sondern auch und gerade bei
den (von europdischen Verwaltungsgesellschaften verwalteten) Drittlands-Fonds'? kaum
praktikabel, hier eine Harmonisierung herbeizufiihren.'

Das KAGB geht allerdings weit iiber den Regelungsansatz der AIFM-RL hinaus, in-
dem es das Ziel verfolgt, ein geschlossenes Regelwerk nicht fiir die Verwalter, son-
dern fiir die Investmentvermdgen selbst zu schaffen.'* Auch der Adressatenkreis wird
wesentlich erweitert, indem neben den in der AIFM-RL genannten professionellen An-
legern auch der Vertrieb an Privatanleger'® sowie die deutsche Besonderheit der semi-
professionellen Anleger erfasst werden. Neben der Umsetzung der AIFM-RL werden

5 Vgl. Richtlinie 2011/61/EU des europdischen Parlaments und des Rates v. 8.6.2011 iiber die Verwal-
ter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG
und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, AB1L. EU L 174 v. 1.7.2011,
S. 1.

6 Siehe auch von Livonius/Schatz, Absolutreport 2010, 54, 55.

7 Zum Hintergrund der Einfithrung der AIFM-RL auf europdischer Ebene siche etwa Lehne/Achleit-
ner/Spindler/Liifimann, DB 2010, 81 f.; Spindler/Tancredi, WM 2011, 1393, 1394 f.

8 Vgl. Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission v. 19.12.2012 zur Ergédnzung der
Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen,
die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz
und Beaufsichtigung, ABL. EU L 83v.22.3.2013,S. 1.

9 Siehe auch Wallach, RdF 2011, 80.

10 Vgl. Koch, WM 2014, 433; Kind/Haag, DStR 2010, 1526.

11 Vgl. Erwdgungsgrund 10 der Richtlinie 2011/61/EU des européischen Parlaments und des Rates v.
8.6.2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/
41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABI.
EUL 174v.1.7.2011,S. 1.

12 Die regelmiBig aus gesellschaftsrechtlichen, steuerlichen oder regulatorischen Griinden bzw. in
Bezug auf die jeweilige Anlegerstruktur gewihlt werden.

13 Ebenso Niewerth/Rybarz, WM 2013, 1154, 1155.

14 Vgl. Arora, die bank 2013, 14.

15 Vgl. Mujan, BB 2013, 1653.
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daher auch die Regelungen der OGAW-RL'® sowie Regelungen der Europdischen Ver-
ordnungen tiber Europdische Risikokapitalfonds'” und Europdische Fonds fiir soziales
Unternehmertum'® integriert.!” Dies erklért auch den Umfang und die Bedeutung des § 1
KAGB. Ziel dieses umfassenden Ansatzes ist die Foérderung des europdischen Binnen-
marktes und die Einfithrung einheitlicher, hoher Standards des Anlegerschutzes.? Die For-
derung des Finanz- und Fondsstandortes Deutschland — auch im Vergleich mit anderen
EU-Mitgliedstaaten und einst erklirtes Ziel des deutschen Gesetzgebers®' — gerit hierbei
aber leider ins Hintertreffen.” Diese allumfassende Herangehensweise — das sogenannte
Goldplating — ist durchaus nicht selbstverstindlich und im Vorfeld intensiv diskutiert wor-
den. Als Alternative wire auch eine ,,blofie” Anpassung — wenn auch in erheblichem Um-
fang — des InvG und/oder des KWG in Betracht gekommen.® Im européischen Vergleich
wird dieser Integrationsansatz z. B. auch von den Niederlanden und der Schweiz** verfolgt,
wihrend Irland, Luxemburg oder Liechtenstein jeweils separate Regelungen getroffen ha-
ben.” Beachtenswert ist allerdings, dass die AIFM-RL trotz allem nicht hundertprozentig
umgesetzt wurde, was zu Friktionen fithren kann,?® z.B. auch in Bezug auf die Auslegung
der Begriffe in den verschiedenen Mitgliedstaaten.”” Das KAGB enthilt beispielsweise kei-
ne Definition der Aufsichtsbehorde eines Nicht-EU-AIF und Nicht-EU-AIFM,? oder auch
des Referenzmitgliedstaates i.S.d. Art. 37 Abs. 4 AIFM-RL.?” Insgesamt ist mit dem

16 Vgl. Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates v. 13.7.2009 zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABIL. L 302 v. 17.11.2009, S. 32.

17 Siehe Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates iiber Europi-
ische Risikokapitalfonds, ABl. EUL 115v. 17.4.2013,S. 1.

18 Verordnung (EU) Nr. 346/2013 des Europidischen Parlaments und des Rates iiber Europiische
Fonds fiir soziales Unternehmertum, ABL. EUL 115v. 17.4.2013, S. 18.

19 Unter Authebung des alten InvG.

20 Siehe auch Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG), BT-
Drs. 17/12294, 187, kritisch zur Zweckerreichung Loritz/Uffmann, WM 2013, 2193, 2196, Jesch,
BB 2013, 3075, 3076.

21 So zuletzt Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD v. 27.11.2013, S. 98, der sich die For-
derung von Wagniskapital auf die Fahnen geschrieben hat, abrufbar unter: www.cdu.de/sites/de
fault/files/media/dokumente/koalitionsvertrag.pdf (Abruf: September 2015).

22 Vgl. Klebeck/Kolbe, BB 2014, 707, 708; kritisch auch Baas/Izzo-Wagner, diebank 2013, 12, 14,
die aufgrund des erheblichen Kosten- und Verwaltungsaufwands ein Ausscheiden kleinerer Anbie-
ter aus dem Markt befiirchten.

23 Vgl. Weiser/Jang, BB 2011, 1219; 1220; Buffalb/Unzicker, BKR 2012, 309, 310.

24 Auch wenn in der Schweiz die AIFM-Richtlinie natiirlich nicht unmittelbar anwendbar ist, {iber-
nimmt sie diese doch weitgehend.

25 Vgl. Zetzsche, ZBB 2014, 22, 23.

26 Jesch, in: Baur/Tappen, Investmentgesetze, § | KAGB Rn. 2, spricht gar davon, dass die zukiinfti-
ge Entwicklung des Fondsstandortes Deutschland in Frage gestellt wére; siche auch Wallach, BB
35/2012,1; Jesch, BB 2013, 3075, 3076.

27 Siehe auch ESMA, ESMA’s opinion to the European Parliament, Council and Commission and
responses to the call for evidence on the functioning of the AIFMD EU passport and of the Natio-
nal Private Placement Regimes, 2015-1235_opinion_to_ep-council-com_on_aifmd_passport_
for_publication.pdf.

28 Art. 4 Abs. 1 Buchst. al) und am) AIFM-RL.

29 Auch wenn die Bestimmung des Referenzmitgliedstaates mittels Durchfiihrungsverordnung gere-
gelt wurde, siehe Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr. 448/2013 der Kommission v. 15.5.2013 zur
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KAGB eine hochkomplexe Regelung ,,gelungen®, die mit § 1 KAGB wenigstens versucht,
ein Grundgeriist der wichtigsten Begrifflichkeiten zu etablieren.*

Durch das Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (Fi-
MaAnpG)*' wurden neben einigen redaktionellen Anderungen in § 1 KAGB dessen Ab-
satz 4 neu gefasst, um den europarechtlichen Vorgaben im Hinblick auf die Definitionen
der OGAW und AIF gerecht zu werden. Bei den Definitionen in § 1 Abs. 19 KAGB wird
im Wesentlichen eine Ausdehnung von den Staaten der Européischen Union auf die Ver-
tragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum vorgenommen.
Hierbei handelt es sich um die Berichtigung von Versdumnissen im Gesetzgebungsprozess
des KAGB.

II. Sinn und Zweck

§ 1 KAGB ist die mafigebliche Definitionsnorm des KAGB. Er enthilt einen groBen Teil
der Begriffsbestimmungen, auf die sich die weiteren Paragrafen des Gesetzes beziehen.*
Die Definitionen beruhen im Wesentlichen auf Art. 2 und 4 AIFM-RL und § 2 InvG und
iibernehmen diese mit wenigen Abweichungen, auf die im Einzelnen bei den jeweiligen
Absitzen und Nummern eingegangen wird. Die Kombination der Regelungen des InvG
und der AIFM-RL beruht auf der Intention des Gesetzgebers ein einheitliches, umfassen-
des und abschlieBendes Regelungswerk fiir alle Investmentvermdgen zu schaffen.®
Hierzu mussten die zum Teil abweichenden Begrifflichkeiten fiir OGAW und AIF ver-
kniipft werden.

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang, dass § 1 KAGB wider Erwarten keine expli-
zite Definition des Anwendungsbereiches des Gesetzes enthilt. Dieser ergibt sich nur
mittelbar aus den Begrifflichkeiten und den Anwendungsnormen, wihrend § 1 InvG noch
einen klar definierten Anwendungsbereich enthielt.

Insgesamt werden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) durch das
KAGB erhebliche Eingriffsbefugnisse zugestanden, die ihr die Uberpriifung und Durch-
setzung ihrer Aufsicht iiber die Einhaltung der allgemeinen Vorschriften des KAGB er-
moglichen sollen.>* Nach § 15 KAGB kann die BaFin z.B. die Einstellung des Geschiifts-
betriebes und die Abwicklung der Geschéfte anordnen. Fiir Verstd8e kdnnen zivilrecht-

Festlegung eines Verfahrens fiir die Bestimmung des Referenzmitgliedstaats eines Nicht-EU-
AIFM gemal der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates, ABI. L 132,
S.3, abrufbar unter: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:
32013R0448&from=DE (Abruf: September 2015).

30 Siehe z.B. auch Loritz/Uffmann, WM 2013, 2193, die beméngeln, dass das Werk aufgrund seiner
Komplexitit selbst fiir Fachleute kaum durchschaubar sei, und daher dem Anlegerschutzgedanken
schwerlich gerecht werden konne.

31 Siehe Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (FiMaAnpG) v.
15.7.2014, BGB112014, 934.

32 Vgl. Burgard/Heimann, WM 2014, 821, die auf 66 Definitionen allein in § 1 KAGB kommen!

33 Siehe auch Verfiirth/Emde, in: Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher, InvG, § 2 Rn. 1.

34 Siehe auch Patz, BKR 2015, 193, 194, zum Verhéltnis der Kontrolle durch die BaFin und der Ver-
wabhrstelle, die danach als sachlich ndhere Instanz die konkrete und vor allem laufende Kontrolle
iiber die Einhaltung der einzelnen Tatbestidnde beziiglich eines bestimmten Investmentvermdgens
ausiiben soll.
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liche Schadenersatzanspriiche, in Einzelfillen strafrechtliche Sanktionen® sowie dariiber
hinaus steuerliche Konsequenzen drohen. Dies ist insoweit problematisch, als einzelne die-
ser Begriffe (zu) unbestimmt sind. So macht sich z. B. nach § 20 KAGB strafbar, wer ohne
Erlaubnis das Geschift einer Kapitalverwaltungsgesellschaft betreibt, also ein inlédndisches
Investmentvermdgen verwaltet.*® Die Auslegung des Begriffs des Investmentvermogens
entscheidet also iiber die Strafbarkeit. Schon nach dem Grundsatz des nulla poena sine
lege® ist dies bei der Auslegung der Begrifflichkeiten immer mit zu beriicksichtigen und
zeigt die Wichtigkeit der Definitionen in § 1 KAGB.

Nach den letzten Anlegerskandalen wird die BaFin von ihren neuen Befugnissen wahr-
scheinlich auch umfassend Gebrauch machen. Dies sieht man auch schon an der Behand-
Iung von Registrierungs- und Zulassungsantriagen, bei denen die BaFin erhebliche — z. T.
gesetzlich nicht vorgeschriebene — Informationen und Dokumente anfordert.

Die Einfiihrung des KAGB und die damit verbundene Aufhebung des InvG machten auch
Folgednderungen in anderen Gesetzen erforderlich, namentlich des InvStG. Durch das
AIFM-StAnpG*® wurde der Anwendungsbereich des § 1 InvStG wesentlich erweitert. § 1
InvStG ist mehr denn je*° die entscheidende Norm, die den Anwendungsbereich und die
Begriffsbestimmungen fiir das Investmentsteuerrecht definiert. Verwies er bislang noch
weitgehend auf die Definitionen des mittlerweile aufgehobenen InvG, hat er im Rahmen
des AIFM-StAnpG wesentliche Teile der Begriffsbestimmungen des vorherigen § 2 InvG
in das InvStG tibernommen.** Auf diese Weise wird das InvStG autonom vom KAGB und
legt eigene Kriterien fest.*! Derzeit ist eine umfassende Reform des InvStG geplant, deren
Folgen noch nicht absehbar sind.

II1. Der Begriff des Investmentvermogens (§ 1 Abs. 1 KAGB)

1. Materieller vs. formeller Investmentfondsbegriff

Der fiir das ganze KAGB entscheidende Begrift des Investmentvermogens wird in § 1
Abs. 1 KAGB definiert. Hierin besteht ein wesentlicher Unterschied zum bisherigen InvG.
Denn wihrend letzteres einen formellen Investmentfondsbegriff anwandte, ist das KAGB
nunmehr von einem materiellen Fondsbegriff geprigt.*> Das Grundverstindnis, wie das
Investmentvermogen zu bestimmen ist, hat im Laufe der Jahre mehrfach gewechselt, ab-

35 So z.B. beim Betrieb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ohne Erlaubnis, § 339 Abs. 1 KAGB.

36 Siehe Demleitner, BB 2014, 2058 ff.

37 Art. 103 Abs. 2 GG.

38 Gesetz zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und anderer Gesetze an das AIFM-Umset-
zungsgesetz (AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz) v. 18.12.2014, BGB1 12013, 4318.

39 Durch die Abkoppelung von den Definitionen des KAGB; siehe auch Gottschling/Schatz, ISR
2014, 30, 31.

40 Siehe hierzu Gottschling/Schatz, in: Moritz/Jesch, InvStG, § 1 Rn 7.

41 Siehe Tappen/Mehrkhah, IWB 2014, 239, 241.

42 Siehe auch Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG), BT-
Drs. 17/12294, 188.
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hingig im Wesentlichen von den jeweiligen Marktgegebenheiten. Fiir das Verstindnis des
jetzigen Ansatzes ist dieser Hintergrund essenziell.

Bis 2003 bestand das AusllnvestmG. Dieses hatte vor allem den Schutz des Anlegers und
die Verhinderung von Umgehungen zum Ziel® und ging daher auch von einem rein mate-
riellen Fondsbegriff aus.* Das Hauptaugenmerk lag auf der moglichst umfassenden Erfas-
sung der Anlagevehikel. Im Rahmen des KAGG galt fiir inldndische Investmentfonds hin-
gegen ein rein formeller Investmentfondsbegriff. § 1 Abs. 1 KAGG definierte seinen An-
wendungsbereich nur fiir solche Fonds, die nach dem Grundsatz der Risikomischung kol-
lektiv Gelder in bestimmte, nach dem KAGG zugelassene, Vermogensgegenstinde anleg-
ten.* Es handelte sich um eine rein formale Priifung.*® Letztlich oblag es demnach dem
Fondsinitiator, ob er sich dem Investmentrecht unterwerfen wollte, indem er die Vorausset-
zung erfiillte oder nicht.*” Demgegeniiber kam es fiir die Anwendbarkeit des AuslInvestmG
nur auf eine wirtschaftliche Betrachtungsweise an, die rechtliche Ausgestaltung war inso-
weit irrelevant.*® Das 2004 eingefiihrte InvG,* das die beiden Vorgingergesetze ersetzte,
verfolgte anfangs dhnliche Ziele. Das InvG folgte grundsitzlich dem formellen Fondsbe-
griff fiir inlindische Fonds. Die Ubernahme auch fiir auslindische Fonds ist wihrend des
Gesetzgebungsverfahrens aufgegeben worden, um Umgehungen zu vermeiden.” 2007
wurde durch das InvAndG®' im Sinne einer praktikablen Handhabung und der Rechtssi-
cherheit* fiir auslindische Fonds der bis zur Einfiihrung des KAGB geltende zweistufige
Investmentfondsbegriff mit einer kombinierten materiell-formellen Definition einge-
fiihrt.*® Dieser ging zwar immer noch von einer materiellen Grundlage aus, schrinkte diese
jedoch durch formelle Kriterien ein.

Nach dem InvG waren Investmentfonds Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die den An-
forderungen des InvG geniigten. Waren diese Voraussetzungen nicht erfiillt, fiihrte dies
nicht zur Unzuléssigkeit des Fonds.** Vielmehr waren diese Anlagevehikel (teilweise) von
anderen Gesetzen erfasst™ oder sogar vollstdndig unreguliert. Inldndische Fonds fielen
demnach unter einen rechtsformunabhingigen formellen Fondsbegrift, wiahrend auslandi-
sche Fonds einem um materielle Voraussetzungen ergénzten formellen Fondsbegriff unter-
fielen.*® Hiernach war bei den regulierten inldndischen Publikums- und Spezialfonds sowie

43 Vgl. Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 4.

44 Zur Diskussion siehe Fock, BB 2003, 7589.

45 Siehe auch Bauderer/Coenenberg, in: Haase, InvStG, § 1 Rn. 4.

46 Vgl. Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, § 1 InvG Rn. 2.

47 Ebenso Fischer/Friedrich, ZBB 2013, 153, 157.

48 Vgl. Pfiiller/Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, § 1 AusllnvestmG Rn. 24.

49 Durch das Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment-
vermdgen (Investmentmodernisierungsgesetz) v. 15.12.2003, BGB1 12003, 2676.

50 Vertiefend Berger, in: Berger/Steck/Liibbehiisen, InvG/InvStG, § 1 InvStG Rn. 3.

51 Gesetz zur Anderung des Investmentgesetzes und Anpassung anderer Vorschriften (Investment-
dnderungsgesetz — InvAndG) v. 21.12.2007, BGB1 12007, 3089, 3091 ff.

52 Vgl. Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 4.

53 Vgl. Feyerabend/Vollmer, BB 2008, 1088; Bauderer/Coenenberg, in: Haase, InvStG, § 1 Rn. 6.

54 Ebenso Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, § 1 InvG Rn. 10 ff. mit Beispielen
zu nicht erfassten Formen kollektiver Vermogensverwaltung.

55 Z.B. Vermdgensanlagengesetz; Finanzkommissionsgeschéfte oder Anlageverwaltung nach dem
Kreditwesengesetz.

56 Vgl. Mann, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, Anhang 2 AIFM-StAnpG Rn. 25.
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den Investmentaktiengesellschaften lediglich die aufsichtsrechtliche Zulassung bei der Ba-
Fin sowie die Moglichkeit, Anteile an dem Fonds zuriickgeben zu konnen, erforderlich.
Fiir auslidndische Fonds mussten die Vermdgensgegenstinde dariiber hinaus nach dem
Grundsatz der Risikomischung angelegt sein sowie Riickgaberechte oder alternativ eine
Investmentaufsicht vorsehen.”” Eine Risikodiversifizierung war an bestimmte Anlagegren-
zen gekoppelt.’® Dies hatte zur Folge, dass trotz Vorliegens einer Investmentaufsicht in Lu-
xemburg durch die CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier) eine Be-
steuerung im Rahmen des InvStG vermieden werden konnte, wenn der deutsche Anleger
iiber eine SICAV oder FCP-Struktur®® unmittelbar oder mittelbar in nicht risikodiversifi-
zierte Anlagegenstinde investierte.

Das KAGB folgt demgegeniiber dem materiellen Investmentfondsbegriff,®' der von der
AIFM-RL vorgegeben wird.® Investmentfonds miissen daher entweder Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) oder alternative Investmentfonds (AIF) sein.
Entsprechen sie den von der OGAW-RL bzw. der AIFM-RL festgelegten Voraussetzungen
nicht, sind sie unzuldssig® und ihr Vertrieb wiirde ein unerlaubtes Investmentgeschift
darstellen.** Die Einordnung und Qualifikation der einzelnen Anlagevehikel im Rahmen
des Investmentrechts wird hierdurch in Zukunft an Wichtigkeit gewinnen, aber auch
schwieriger werden.®® Auswirken wird sich dies vor allem bei den AIF, da OGAW-Fonds
einem strengen Formenkanon unterliegen und ohne entsprechende Lizenzierung gar nicht
entstehen konnen.%

Der Wechsel vom formellen zum materiellen Fondsbegriff iiberrascht angesichts der Fi-
nanzkrise nicht weiter.” In solchen Zeiten tritt naturgemalB die Forderung nach Regulie-
rung und staatlicher Intervention und Schutz in den Vordergrund, und verdréngt hierbei
liberale(re) Tendenzen.®® Wihrend daher der formelle Ansatz vom ,,miindigen Anleger*

57 Zusammenfassend auch Elser, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 420, InvStG,
Rn. 8.

58 Vgl. BMF v. 18.8.2009 -1V C 1 — S 1980-1/08/10019, BStB112009, 931, Tz. 8.

59 Société d’investissement a capital variable bzw. fonds commun de placement.

60 Vgl. Elser/Stadler, DStR 2012, 2561, 2562; Elser, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment,
Vor 420, InvStG, Rn. 11.

61 ,Paradigmenwechsel, siche Jesch, in: Baur/Tappen, Investmentgesetze, § | KAGB Rn. 4; Kle-
beck/Kolbe, BB 2014, 707 f.

62 Richtlinie 2011/61/EU des europdischen Parlaments und des Rates v. 8.6.2011 tiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und
der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABl. EUL 174v. 1.7.2011,S. 1.

63 Mit den dementsprechenden Folgen eines unerlaubten Investmentgeschéfts, also z. B. zivilrechtli-
cher Schadenersatz, steuerliche und gegebenenfalls sogar strafrechtliche Konsequenzen.

64 Vgl. Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU iiber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG), BT-Drs. 17/
12294, 188.

65 Ebenso Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 1, mit
dem Hinweis, dass der erstmalige Versuch eines rein materiellen Anwendungsbereiches im Rah-
men des Auslandsinvestmentgesetzes bis 2003 bereits erhebliche Anwendungsprobleme verur-
sacht habe.

66 Ebenso Volhard/Jang, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, KAGB, § 1 Rn. 3.

67 Zumal es in dieser Hinsicht bei der Herangehensweise nie eine Konsistenz gab, siehe auch Krause,
in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 2.

68 Vgl. Krause/Klebeck, RdF 2013, 4, 5.
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ausgeht, der in der Lage ist, seine Investmententscheidung eigenstindig zutreffen und sei-
nen Fokus auf Rechtssicherheit® durch einen klar definierten Anwendungsbereich legt,
steht bei der materiellen Begriffsbestimmung im Vordergrund, méglichst viele Anlagefor-
men in die Regulierung zu bringen, Liicken und Umgehungsmdoglichkeiten — seien sie tat-
sdchlich oder nur vermeintlich vorhanden — zu schlieBen und so den Anleger vor sich selbst
und eventuellen Missbriuchen zu schiitzen.”’ Die AIFM-RL hatte zum erklirten Ziel,
durch die Ausweitung der Finanzmarktregulierung systemische Risiken’' sowie solche auf
Mikro- und Makroebene zu verhindern bzw. einzudimmen.”

Aus praktischer Sicht stellt der Wechsel vom formellen zum materiellen Fondsbegriff je-
doch sowohl den Anleger als auch die Finanzverwaltung vor erhebliche Probleme. Fiir bei-
de Seiten steigt der Priifungs- und Meldeaufwand.” Dies gilt zum Beispiel fiir Private
Equity Fonds, die bisher keiner Regulierung unterlagen und die sich nunmehr mit einem
neuen System konfrontiert sehen, das nicht auf sie abgestimmt ist, wie sich z.B. bei den
Meldeverpflichtungen nach § 35 KAGB zeigt. Es besteht durchaus das Risiko der Uber-
regulierung und die Gefahr, dass die durchaus vorhandenen positiven Effekte der Kapital-
anlagebranche™ auf die Gesamtwirtschaft zumindest verringert werden.” Zudem wird das
erklirte Ziel der Rechtssicherheit fiir Anleger und Investmentvermdgen nur vordergriindig
erreicht,” wenn der Anwendungsbereich des Gesetzes zu vage bleibt.

2. Auslegungsgrundsitze
a) Enge Auslegung

Aufgrund der weiten Definition des Investmentvermdgens und der wenig trennscharfen
Charakteristika,”” die ein solches Investmentvermdgen ausmachen und die — mit Ausnah-
me der Anzahl der Anleger — auch nicht weiter definiert werden, ist im Sinne der Rechts-
sicherheit eine enge Auslegung der einzelnen Begriffe geboten. Nur so kann ein verniinf-
tiges Maf} an Anwendungsfallen gefunden werden und eine — auch fiir den Anleger schéd-
liche — Uberregulierung vermieden werden.”® Die Gesetzesbegriindung hilft fiir eine
Konkretisierung iiber die generelle Aussage hinaus, einen moglichst breiten Anwendungs-
bereich” des Investmentrechts schaffen zu wollen, leider auch nicht weiter. Die Ausle-

69 So auch Fischer/Friedrich, ZBB 2013, 153, 157.

70 Emde/Dreibus, BKR 2013, 89 spricht daher sogar von der Bevormundung der Anleger.

71 Zur Kritik dieses Arguments generell und in Bezug auf Private Equity Fonds siehe Spindler/Tan-
credi, WM 2011, 1393, 1397; Klebeck, DStR 2009, 2154.

72 Siehe Loritz/Uffimann, WM 2013, 2193 m. w. N.; kritisch Lehne/Achleitner/Spindler/Liismann, DB
2010, 87.

73 Vgl. Kind/Haag, DStR 2010, 1526.

74 Z.B. Kapitalversorgung von Unternehmen,

75 Siehe auch Klebeck, DStR 2009, 2154, 2154f.

76 So schon Helios/Schmies, BB 2009, 1100, 1101; Krause/Klebeck, RAF 2013, 4, 5; zweifelnd auch
Richter, diebank 2012, 34.

77 Vgl. Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 8.

78 Siehe auch Krause/Klebeck, RAF 2013, 4, 5; Richter, diebank 2012, 34 und 36.

79 Vgl. Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU tiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG), BT-Drs.
17/12294, 338.
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gungsschreiben der BaFin® und der ESMA®! wiiren hier von immenser Bedeutung, um die
Gefahr eines weit verstandenen Investmentbegriffs einzudimmen und auch auf europa-
rechtlicher Ebene mit den Worten der ESMA eine ,,gemeinsame, einheitliche und durch-
gingige Anwendung der Begriffe* zu gewihrleisten. Gerade bei Letzterem besteht die er-
hebliche Gefahr einer unterschiedlichen Interpretation in den einzelnen Mitgliedstaaten,
was einem gemeinsamen Binnenmarkt und einem harmonisierten und strikten Regulie-
rungs- und Kontrollrahmen fiir Verwaltungsgesellschaften®* zuwiderlaufen wiirde. Leider
bestiitigt sich dies aber in der Praxis nicht, da die betreffenden AuBerungen selbst wieder
Zweifelsfragen aufwerfen.

Auch aus verfassungsrechtlichen Griinden ist eine enge Auslegung geboten. Da ein Ver-
sto3 gegen die Anforderungen des KAGB ernsthafte sowohl zivil- als auch strafrechtliche
Konsequenzen haben kann,® miissen die Betroffenen wissen, worauf sie sich einlassen,
und in Zweifelsfallen muss zu ihren Gunsten entschieden werden. Dies gebietet schon der
Grundsatz nulla poena sine lege.®* So mag z.B. nicht immer zweifelsfrei geklirt werden
konnen, wann ein Investmentvermdgen i.S.d. § 1 Abs. 1 KAGB vorliegt. Ein ,,unerkann-
tes* Investmentvermogen fiihrt jedoch zum Geschéft einer Verwaltungsgesellschaft ohne
die erforderliche Erlaubnis bzw. Registrierung. Auch wenn hier oft der Vorsatz fraglich
sein diirfte, stehen als Hochststrafe drei Jahre Freiheitsstrafe im Raum.® Diese Unsicher-
heiten diirfen daher nicht zulasten des Fondsinitiators gehen.

b) Europarecht

Das KAGB dient der Umsetzung der AIFM-RL. Auf europdischer Ebene hat es im Vorfeld
und bei der Umsetzung der AIFM-RL erhebliche Diskussionen gegeben. In den Fillen, in
denen das KAGB die Artikel der AIFM-RL ohne (bzw. nur mit redaktionellen) Abwei-
chung(en) tibernimmt, wird man im Sinne einer europarechtskonformen und einheitlichen
Auslegung daher auf diese Argumente zuriickgreifen konnen.* Dies gilt vor allem auch fiir

80 Vgl. Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des ,,Investment-
vermogens®, Q 31-Wp 2137-2013/0006 v. 14.6.2013, zuletzt gedndert am 9.3.2015, abrufbar
unter: www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_
130614_Anwendungsber_ KAGB_begriff_invvermoegen.html (Abruf: Dezember 2015).

81 Siehe ESMA, Leitlinien zu Schliisselbegriffen der Richtlinie liber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMD), unter II1.4., abrufbar unter: www.esma.europa.eu/system/files/esma_
2013_00600000_de_cor.pdf (Abruf: Dezember 2015).

82 Als eines der wesentlichen Ziele der AIFM-Richtlinie siehe Erwdgungsgrund 4 der Richtlinie
2011/61/EU des europdischen Parlaments und des Rates v. 8.6.2011 iiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verord-
nungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, ABL. EUL 174, S. 1.

83 Siehe Freitag, NZG 2013, 329, 330: ,,rechtsstaatlich bedenklich*.

84 Art. 103 Abs. 2 GG.

85 § 339 Abs. 1 Nr. 1 KAGB.

86 Ebenso Krause, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment, Vor 405, AIFM-UmsG, Rn. 10, der
die ,,sachlichen Argumente* beriicksichtigen will, auch wenn er es weiterhin als offenen Punkt
sieht, inwieweit AuBerungen europiischer Institutionen bei der Auslegung beriicksichtigungsfihig
sind; fiir eine uneingeschrinkte Ubernahme wohl Tollmann, in: Dornseifer/Jesch/Klebeck/Toll-
mann, AIFM-RL, z.B. zu Art. 4 Rn. 232.
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die im Final Report®” der ESMA® vom 24.5.2013 niedergelegten Auffassungen. Inwieweit
dies allerdings auch auf AuBerungen anderer Mitgliedstaaten zur Auslegung der AIFM-RL
zutrifft, erscheint fraglich. Immer sind nationale Besonderheiten, die es ja auch in Deutsch-
land gibt, zu berticksichtigen.

Der Riickgriff auf europarechtliche Argumente bei der Auslegung hat allerdings dort seine
Grenzen, wo sie deutschem Recht widersprechen wiirde. Aufgrund ihrer Rechtsnatur als
Richtlinie bedarf die AIFM-RL der Umsetzung in deutsches Recht® und ist daher nicht un-
mittelbar anwendbar.”® Das deutsche Recht kann auch iiber die Richtlinie hinausgehen.

Im Rahmen der Definition des Investmentvermégens in § 1 Abs. 1 KAGB wird die Ein-
schrinkung des Begriffs der ,,Anzahl der Anleger” nach dessen Satz 2 auf Investmentver-
mogen, die nach ihren konstituierenden Dokumenten die Anzahl der Anleger nicht auf
einen Anleger begrenzen, teilweise fiir europarechtswidrig gehalten.’! Dies beruht auf der
Tatsache, dass fiir OGAW das Beschaffen von Geldern bei einem Publikum gefordert wird,
was bei einem Ein-Anleger-Fonds nicht der Fall wire, dieser aber gleichzeitig eine ,,Teil-
menge” der Investmentvermogen unter dem KAGB darstellt. Daraus kann nur gefolgt wer-
den, dass OGAW per definitionem Investmentvermodgen sind, nicht jedoch alle weiteren
Voraussetzungen erfiillen miissen.”

Die zum Teil angenommene Europarechtswidrigkeit der Definition des offenen Invest-
mentvermdgens, insbesondere mit der einmal jdhrlichen Riicknahmemdglichkeit wurde
zwischenzeitlich ausgerdumt. § 1 Abs. 4 KAGB entspricht in der Fassung des FiMaAnpG
nunmehr europarechtlichen Vorgaben.*

Letztlich begegnet auch die neu eingefiihrte Investmentkommanditgesellschaft europa-
rechtlichen Bedenken. So wird z. T. vertreten, der in der AIFM-RL verwendete Begriff der
»juristischen Person® schlieBe die Mdglichkeit von Personengesellschaften als Investment-
vermdgen generell aus.” Insgesamt ist dieser Auffassung jedoch nicht zuzustimmen. Der
Verweis auf die AIFM-RL ist nicht zielfilhrend. Zum einen ist schon zweifelhaft, ob der
Terminus liberhaupt gesellschaftsrechtlich zu verstehen ist, da die AIFM-RL gerade keine
Vorgaben hinsichtlich der zuldssigen Rechtsformen fiir Investmentvermdgen bezweckt
hat.”® Zum anderen ist die deutsche Ubersetzung hier ungenau, die englische Fassung
spricht lediglich von ,,legal person®, welche nicht notwendigerweise mit einer juristischen
Person gleichzusetzen ist, sondern nur eine gewisse Rechtspersonlichkeit voraussetzt.”® Fiir

87 Abrufbar unter www.esma.europa.eu/system/files/2013-600_final_report_on_guidelines_on_
key_concepts_of_the_aifmd_0.pdf (Abruf: Dezember 2015).

88 European Securities and Markets Authority.

89 Art. 288 Abs. 3 EGV.

90 Anders sog. self-executing Normen des Europarechts, die unmittelbar Geltung in den Mitglied-
staaten haben.

91 Ebenso Zetzsche/Preiner, WM 2013, 2101; Volhard/Jang, in: Weitnauer/Boxberger/Anders,
KAGB, § 1Rn. 13.

92 Siehe Rn. 120ff.

93 So Freitag, NZG 2013, 329, 332.

94 Vgl. Niewerth/Rybarz, WM 2013, 1154, 1158 mit weiterem Verweis auf das europdische Verbrau-
cherschutzrecht, wobei hier die Ubertragbarkeit auf das KAGB nicht feststeht.

95 Ebenso Wallach, ZGR 2014, 289, 299f.

96 Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (FiMaAnpG)
v. 15.7.2014, BGB112014 934.
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intern verwaltete Kommanditgesellschaften muss auch der Komplementér nicht zwingend
eine Kapitalgesellschaft sein, wenn man davon ausgeht, dass diese die relevante Verwal-
tungsgesellschaft ist. Dies zeigt ein Vergleich mit § 44 Abs. 1 Nr. 7 KAGB in der klarstel-
lenden Fassung des FiMaAnpG, der nunmehr ausdriicklich doppelstdckige Personengesell-
schaften als zuléssig anerkennt. Hier ist der Komplementér gerade keine Kapitalgesell-
schaft. Fiir OGAW stellt sich diese Problematik nicht. Zwar ist Freitag” zuzugeben, dass
der Wortlaut der OGAW-RL gegen die Moglichkeit einer Investmentkommanditgesell-
schaft als taugliches Investmentvehikel spricht, da er sich auf die ,,Satzung* bezieht, die
iiblicherweise nur bei Kapitalgesellschaften vorliegt. Auch wird sie in § 1 Abs. 11 KAGB
als Investmentgesellschaft definiert. Jedoch legt § 1 Abs. 2 KAGB die Anwendung der
OGAW-RL fest. Daher wird eine Investmentkommanditgesellschaft, selbst wenn sie die
sonstigen Voraussetzungen eines OGAW erfiillen wiirde, immer als alternativer Investment-
fonds qualifizieren.”® Eine Europarechtswidrigkeit liegt nicht vor.

3. Definition des Investmentvermogens

§ 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB enthélt den Oberbegriff des Investmentvermogens, der nach der
Gesetzesbegriindung fiir alle Fonds unabhéingig von ihrer Rechtsform und unabhéngig
davon, ob es sich um offene oder geschlossene Fonds handelt oder in welche Vermogens-
gegenstinde investiert wird,” gelten soll. Dies entspricht auch der Intention der AIFM-
RL, die trotz expliziter Verweise auf den Handel auf den Mirkten der Finanzinstrumente'®
auch andere Vermdgenswerte, Unternehmensbeteiligungen, unbewegliche Sachen und so-
gar immaterielle Wirtschaftsgiiter erfasst.!"!

§ 1 Abs. 2 KAGB definiert in diesem Zusammenhang, dass Investmentvermdgen Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) nach der OGAW-RL'? sind. Da-
riiber hinaus sind alle Investmentvermogen, die keine OGAW sind, als Alternative Invest-
mentfonds (AIF) zu qualifizieren.'”® Insbesondere fiir Letztere wird sich der materielle
Fondsbegriff auswirken'® und es bedarf einer genauen Priifung, ob ein Anlagevehikel un-
ter diese Definition féllt, auch wenn bisher keine Regulierung erforderlich war.' Auch an-
gesichts der Ausnahmetatbestinde des § 2 KAGB kann dies nicht pauschal beantwortet
werden.

97 Vgl. Freitag, NZG 2013, 329, 331.

98 Ebenso Wallach, ZGR 2014, 289, 294.

99 Vgl. Bufialb/Unzicker, BKR 2012, 309, 311; Kind/Haag, DStR 2010, 1526, 1527 besonders zu
geschlossenen Fonds; kritisch hierzu Klebeck, DStR 2009, 2154, 2155f.

100 So z.B. Erwdgungsgriinde 1, 9 der AIFM-RL.

101 Vgl. von Livonius/Schatz, Absolutreport 2010, 54, 55.

102 Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates v. 13.7.2009 zur Koordinie-
rung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) ABI1. L 302 v. 17.11.2009, S. 1.

103 § 1 Abs. 3 KAGB.

104 Siehe Rn. 10 ff.

105 Kritisch zu der pauschalen Aussage, alle Formen kollektiver Vermogensanlagen wiren erfasst
Loritz/Uffmann, WM 2013, 2193 f.
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