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Einleitung und Gang der Untersuchung

Die erste deutsche Kapitalanlagegesellschaft wurde 1949 gegründet. Das Gesetz
über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) schuf 1957 einen rechtlichen Rahmen für
die Tätigkeiten der deutschen Kapitalanlagegesellschaften1, nach immerhin sechs
Jahren Vorarbeiten2. Dieser Rechtsrahmen wurde in der Folge maßgeblich weiter
entwickelt durch die Umsetzung zweier europäischer Richtlinien, der OGAW-RL
und der AIFM-RL. Die Entwicklung mündete 2013 in einem über 350 Paragraphen
langen Gesetzeswerk, dem Kapitalanlagesetzbuch (KAGB).

Angesichts dieser langen Gesetzgebungshistorie und der großen wirtschaftlichen
Bedeutung der deutschen Investmentbranche3 sollte man denken, dass jedenfalls
über folgende drei Fragen weitgehend Klarheit herrscht, nämlich:

Welches sind die vertraglich nicht abdingbaren originären Leistungs- und
Sorgfaltspflichten einer Kapitalverwaltungsgesellschaft4 (KVG) unter demKAGB
bei der Verwaltung von Investmentvermögen?

In welcher Form und innerhalb welcher Grenzen darf die KVG für die Er-
füllung dieser Pflichten Dritte heranziehen?

Hat die KVG die Möglichkeit, die Haftung für eigenes oder fremdes Ver-
schulden zu beschränken?

Hinsichtlich dieser Fragen ist das Investmentrecht in seiner langjährigen Ent-
wicklungsgeschichte nicht klarer geworden. Im Gegenteil haben in jüngerer Zeit
insbesondere die AIFM-RL und deren Umsetzung in das deutsche Recht maßgeblich
zur Verunsicherung darüber beigetragen, welche Pflichten vom Aufgabenkreis einer
KVG umfasst sind. Erkenntnisse, die man unter der Geltung des Investmentgesetzes5

(InvG) meinte gewonnen zu haben, müssen unter dem KAGB kritisch hinterfragt
werden.

1 Zur Historie vgl. Zeller, in: B/S, Einleitung KAGG, Rn. 6.; ferner Emde, in: E/D/D,
Einleitung.

2 Geßler, WM Sonderbeilage Nr. 4/1957, 10.
3 Vergleiche hierzu die detaillierte Darstellung bei Wilkens/Rohleder, S. 22.; die im Bun-

desverband Investment und Asset Management e.V. (BVI) zusammengeschlossenen deutschen
Kapitalverwaltungsgesellschaften verwalteten per 31. Dezember 2018 Investmentvermögen
im Wert von EUR 3 bn (vgl. BVI Jahrbuch 2019, S. 32).

4 Die Begriffe Kapitalanlagegesellschaft bzw. KAG und Kapitalverwaltungsgesellschaft
bzw. KVG werden in dieser Untersuchung ausschließlich für deutsche Fondsverwaltungsge-
sellschaften verwendet, im Übrigen wird von „Verwaltungsgesellschaften“ gesprochen.

5 D.h. des Vorgängergesetzes zum KAGB.



Die Fragen sind nicht nur von akademischem oder dogmatischem Interesse:
Deutsche KVGen stehen in einem immer schärferen Wettbewerb untereinander und
vor allem auch gegenüber ausländischen Konkurrenten. Dieser Wettbewerb sowie
die immer größere Beliebtheit sog. „Exchange Traded Funds“6 haben insbesondere
im Bereich der Fonds für institutionelle Anleger zu einem Margenverfall geführt.
Zugleich legt der Gesetzgeber den KVGen ein immer engeres Korsett von Com-
pliance-Vorschriften an, deren Verletzung erhebliche Haftungsrisiken birgt7. Der
Katalog der Ordnungswidrigkeiten-Tatbestände im KAGB umfasst nach letzter
Zählungweit über 100Handlungen bzw. Unterlassungen. Diese könnenmit zumTeil
sehr hohen Bußgeldern geahndet werden. In dieser Situation fragen sich immer mehr
KVGen, inwieweit Risiko und Ertrag ihrer Tätigkeit noch in einem angemessenen
Verhältnis zueinander stehen. Sie versuchen auszuloten, welche der bislang von
ihnen erbrachten Tätigkeiten ggf. durch Dritte erbracht werden können, am besten
unter vollständiger Abwälzung der Haftung auf diese.

Die Fragen haben darüber hinaus eine besondere Aktualität und Dringlichkeit
durch den Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU (Brexit) erhalten. Asset
Manager, die bislang in UK beheimatet waren, müssen in einem der EU27-Länder
eine voll-lizensierte Verwaltungsgesellschaft gründen, um den effektiven, einfachen
Zugang zum Markt der EU27 nicht zu verlieren. Nur so können sie weiterhin vom
„EU Passport“ profitieren. Die European Securities and Markets Authority (ESMA)
hat sichmehrfach dazu geäußert, welche Pflichten solche Verwaltungsgesellschaften
aus ihrer Sicht haben, und in welch engen Grenzen diese Pflichten auf Dritte, ins-
besondere das britische Mutterhaus, übertragen werden können.

Alle oben angesprochenen Fragen, also Pflichtenkreis, Möglichkeit der Ein-
schaltung Dritter sowie Begrenzung der Haftung, haben sowohl aufsichtsrechtliche
als auch zivilrechtliche Aspekte. Diese können im Investmentvertrag geregelt
werden, soweit nicht investmentrechtliche Vorgaben die Vertragsfreiheit ein-
schränken. Um das Verhältnis von allgemeiner Vertragsfreiheit und speziellem In-
vestmentrecht geht es primär in der vorliegenden Untersuchung.

Die AIFM-Richtlinie ist erst seit 2013 in den Mitgliedstaaten der EU umgesetzt.
Seither gibt es nur wenige, zum Teil widersprüchliche Äußerungen von BaFin und
ESMA zu den hier untersuchten Fragen. Auch deutsche Gerichte mussten sich seit

6 Dabei handelt es sich um an einer Börse notierte Fonds, die anstelle eines aktiven Ma-
nagements passiv einen Index nachbilden, mit geringerem Aufwand und Ertrag für die Ver-
waltungsgesellschaft. Zahlreiche Fondsgesellschaften sehen sich in der Kritik, weil sie zur
Reduzierung ihrer Aufwände ihren Retail-Kunden angeblich aktiv verwaltete Fonds verkaufen,
die jedoch tatsächlich nur einen Index abbilden, sog. „Closet Tracker“. Vgl. hierzu BaFin-
Befund Closet Tracking und die in Folge der festgestellten Missstände ergriffenenMaßnahmen
(BaFin-Maßnahmen Closet Tracking); im Wesentlichen wird eine größere Transparenz be-
züglich der Management-Methode verlangt.

7 Kritisch zur Verwendung unbestimmter Rechtsbegriffe und den damit verbundenen
Haftungsrisiken Weiser/Jang, BB 2012, 1219 (1222).
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2013 nur selten mit investmentrechtlichen Fragen befassen8. Daher wurden für diese
Untersuchung auch Aussagen der Aufsichtsbehörden in Frankreich, Liechtenstein,
Luxemburg, Österreich, der Schweiz und des Vereinigten Königreichs ausgewertet
und, wo dies sinnvoll erschien, zitiert. Auch wenn diese Aussagen für die Auslegung
des deutschen Rechtes nicht verbindlich sind, genießen sie doch eine „persuasive
authority“. Sie sollten daher bei der Beantwortung der zahlreichen Streitfragen nicht
ignoriert werden.

Die Untersuchung gliedert sich in vier Teile:

In Teil 1 („Zivilrechtliche, investmentrechtliche und ökonomische Grundlagen“)
werden u. a. investmentrechtliche Grundbegriffe definiert und erörtert.

Es wird gezeigt werden, dass der Umfang der Vertragsfreiheit bzw. deren Ein-
schränkung im kollektiven Investmentrecht sich möglicherweise danach bestimmt,
welche Rechtsform die von der KVG verwalteten Fonds haben. Daher ist es sinnvoll,
in Abschnitt A. einige Begriffe zu klären, und die verschiedenen Formen von In-
vestmentvermögen, welche KVGen verwalten, in der gebotenen Kürze darzustellen.

Ausgangspunkt der weiteren Untersuchung ist die recht banale Erkenntnis, dass
auch die „kollektive Vermögensverwaltung“, d. h. die Vermögensverwaltung nicht
für einen Anleger, sondern für eine Vielzahl von Anlegern in einem Investmentve-
hikel9, zunächst einmal „Vermögensverwaltung“ ist. Sie ist damit der individuellen
Vermögensverwaltung durchaus ähnlich. Es wird gezeigt werden, in welchem
Umfang bei der individuellen Vermögensverwaltung explizit oder implizit die
Komplexe Pflichtenkreis, Einschaltung Dritter und Begrenzung der Haftung zu re-
geln bzw. geregelt sind (Abschnitt B).

Im Anschluss wird das Rechtsverhältnis zwischen KVG, Investmentvermögen
und Anleger(n) im Rahmen der kollektiven Vermögensverwaltung erläutert (Ab-
schnitt C). Dieser Abschnitt erklärt zunächst nur überblicksartig, in welcher Weise
das Investmentrecht den Rahmen setzt, innerhalb dessen die Parteien ihre rechtliche
Beziehung frei regeln können.

In Abschnitt D. wird zunächst ohne rechtliche Bewertung dargestellt, wie stark
KVGen bei der Erledigung ihrer Aufgaben auf Dritte zugreifen und vielfach darauf
sogar angewiesen sind. Dies sind neben Marktinfrastrukturanbietern auch unab-
hängige externe Bewerter, Risikomanagement-Experten, Vertriebspartner, etc.

In den Teilen 2 und 3 dieser Untersuchung wird wiederholt der Begriff „Ausla-
gerung“ verwendet, wenn es um die Übertragung von Aufgaben durch KVGen geht.
In Abschnitt E. wird daher dargestellt, wie dieser Begriff im Investmentrecht von der
BaFin und von ESMA verstanden wird. Es wird zugleich erörtert, ob es zwingende

8 Zur Frage der Wirksamkeit einer Vereinbarung von Aufwendungsersatzansprüchen in
AGBeinerKVGsieheBGH,Urteil vom19.5.2016 – III ZR 399/14 –WM2016, 1118; zur Frage
des Bestehens einer organschaftlichen Vertretungsmacht der KVG bei Investmentkomman-
ditgesellschaft siehe OLG München, Urteil vom 1.10.2015–23 U 1570/15 – BKR 2016, 42.

9 Zum Begriff vgl. Zetzsche, Prinzipien, S. 1 ff.
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