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1. Teil: Grundlagen der open-end-Investmentfonds sowie
Gang der Darstellung

A. Das Wesen von open-end-Investmentfonds

Open-end-Investmentfonds bieten einem Investor die Moglichkeit, sein Kapital
moglichst sicher, rentabel und leicht realisierbar anzulegen, weil sie auf der
Grundlage der Prinzipien der Risikostreuung, der kollektiven Kapitalanlage und
der Fremdverwaltung verwaltet werden.' Das Prinzip der Risikostreuung dient
der Minimierung des Anlagerisikos, indem der Fonds in Vermdgensgegenstinde
investiert, deren Risikoverhalten méglichst niedrig korreliert und somit Ver-
lustrisiken und Gewinnchancen verschiedener Anlagegengegenstinde und
-klassen durchmischt werden.” Das Prinzip der kollektiven Kapitalanlage, also
der Beteiligung einer Vielzahl von Personen, ermdglicht auch Anlegern mit
geringeren Investitionsvolumina, an den Vorteilen einer risikodiversifizierten
Vermogensanlage teilzuhaben, weil die gesammelten Anlagegelder gemeinsam
verwaltet werden und die auf den einzelnen Anleger entfallenden anteiligen
Diversifizierungskosten gering sind (Poolingeffekt).” Diesem Prinzip kommt
indes nur bei Publikumsfonds eine echte Bedeutung zu, nicht hingegen bei
Spezialfonds, also Investmentfonds, die sich an institutionelle Anleger richten,
oder Individualfonds vermdgender Einzelpersonen.* Das Prinzip der Fremd-
verwaltung seinerseits ermdglicht eine hochprofessionelle Fondsverwaltung, die
notwendig ist, um ein diversifiziertes und moglichst effizientes Fondsportfolio
zusammenzustellen, aber von einem Kleinanleger kaum bewiltigt werden kann.’
Auch hier fallen zwar Kosten an, doch sorgt der Poolingeffekt wiederum fiir

—

Canaris, Rn. 2325 ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 1.

2 Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn.2; Beckmann/Scholtz/Vollmer-
Beckmann, 410 § 1 Rn. 51; Seegebarth, S. 5.

3 Schimansky/Bunte/Lwowski-Kéndgen/Schmies, § 113 Rn. 5; Kiimpel, Rn. 12.3 £.; Einsele, § 10
Rn. 2; Reiss, S. 31; MacNeil, S. 112 f.

4 Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 93 f.; Reiss, S. 32.

5 Schimansky/Bunte/Lwowski-Kéndgen/Schmies, § 113 Rn. 3; Kiimpel, Rn. 12.3 f.; Seegebarth,

S. 5.
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20 Grundlagen der open-end-Investmentfonds sowie Gang der Darstellung

Skaleneffekte. Damit einher geht indes die Gefahr einer mangelhaften Kontrolle
der Fondsverwaltung. Diesen Gefahren zu begegnen, ist eine der Hauptaufgaben
des Investmentrechts, das vielfach auf der Schnittstelle zwischen Aufsichtsrecht
und Privatrecht anzusiedeln ist.

Leicht realisierbar ist die Anlage in einen open-end-Investmentfonds
schliefllich, weil einem Anleger das Recht zusteht, seine Anlage in den Fonds
grundsatzlich jederzeit durch Riickgabe seines Anteils an die Verwaltungsge-
sellschaft oder die Investmentgesellschaft zu deinvestieren.® Ausgezahlt wird -
vorbehaltlich eventuell anfallender Riicknahmegebiihren - der anteilige Wert
am Fondsvermogen. Das bedeutet zwar, dass der Fonds zur Befriedigung dieses
Anspruchs gentigend liquide Mittel vorhalten muss und somit das eingelegte
Kapital nicht mit der maximalen Effizienz verwaltet werden kann.” Doch
iiberwiegen die mit oben genannten Prinzipien verbundenen Vorteile - insbe-
sondere fiir Anleger mit kleineren Vermdogen - diesen Nachteil. Weil open-end-
Investmentfonds nicht nur Kleinanlegern ermdglichen, ihr Vermdgen zu meh-
ren und damit etwa der Alterssicherung dienen, sondern dariiber hinaus dem
Kapitalmarkt Gelder breiter Bevolkerungsschichten zufiihren, erfiillen sie nicht
nur eine sozialpolitische Funktion, sondern dienen auch der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts.®

Die genannten Grundprinzipien von Investmentfonds lassen sich bis in das
Jahr 1868 zuriickverfolgen, in dem der Foreign and Colonial Investment Trust
um Anleger warb und sein Geschiftsmodell folgendermafien beschrieb:’

»to provide the investor of moderate means the same advantage as the large capitalists
in diminishing risk in foreign and colonial stocks by spreading the investment over a
number of stocks«

6 Baur, Einl. I Rn. 80; Reuter, S. 36; MacNeil, S. 113. Geschlossene (closed-end) Investment-
fonds hingegen bieten dem Anleger diese Moglichkeit nicht; er ist insofern auf einen Se-
kunddrmarkt angewiesen. Damit besteht die Gefahr, dass der Preis, den ein Anleger fiir seinen
Anteil am Fonds erzielen kann, geringer ist als der (anteilige) Wert der zugrundeliegenden
Vermogensgegenstinde. Typischerweise bedienen sich closed-end-Fonds einer rein gesell-
schaftsrechtlichen Form, vgl. Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 11;
Seegebarth, S. 14 f.

7 Baur, Einl. I Rn. 1; Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 6.

8 Beckmann/Scholtz/Vollmer-Beckmann, 409 Rn. 3; Gefller, WM 1957, Sonderbeilage Nr. 4,
S. 10 f.; Seegebarth, S. 10.

9 Zitiert nach Baur, Einl. I Rn. 1; leicht abweichendes Zitat bei Reiss, S. 31. Siehe auch GefSler,
WM 1957, Sonderbeilage Nr. 4, S. 10; Kiimpel, Rn. 12.5.
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B.  Organisationsformen von open-end-Investmentfonds sowie
europarechtlicher Hintergrund

Typischerweise kommen als Vehikel fiir einen open-end-Investmentfonds drei
Organisationsmodelle in Betracht:

— das (Kollektiv) Vertragsmodell, also die Verwaltung des als Sondervermogen
organisierten Investmentfonds durch eine Verwaltungsgesellschaft auf
Grundlage eines zu den Anlegern bestehenden Vertrages

— das Satzungsmodell, also die Verselbstindigung des Fonds in Form einer
Gesellschaft, an der die Anleger mitgliedschaftliche Anteilsrechte erwerben

— das Trustmodell, das sich die Besonderheiten der angelsdchsischen Rechts-
figur des trust zunutze macht und den Anlegern das wirtschaftliche Eigentum
angloamerikanischer Prigung (equitable ownership) an dem Fondsvermo-
gen vermittelt

Dabei handelt es sich indes nicht um ein bilaterales Verhiltnis zwischen der
Verwaltungs- bzw. — im Falle der Satzungsform - Investmentgesellschaft und
den Anlegern. Um die sich aus dem Prinzip der Fremdverwaltung ergebenden
Risiken zu minimieren, bedient man sich einer Verwahrgesellschaft, die das
Fondsvermogen in Verwahrung nimmt (sowie teilweise gar rechtliche Eigen-
tiimerin des Fondsvermdgens ist) und die Tétigkeit der Verwaltungs- bzw. In-
vestmentgesellschaft iiberwachen soll. Aus der derart vorgegebenen Dreiecks-
struktur ergeben sich eine Reihe von Rechtsfragen, auf die im weiteren Verlauf
der Darstellung eingegangen wird.

Auf europiischer Ebene haben open-end-Investmentfonds durch die Richt-
linie iber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (sog. OGAW-
Richtlinie)'’ eine Teilharmonisierung erfahren. Auch die OGAW-Richtlinie
kennt die bereits genannten Organisationsmodelle (Art. 1 Abs. 3 OGAW) und
fordert die Einschaltung einer Verwahrstelle (Artt. 7 ff. OGAW). Dariiber hinaus
macht sie insbesondere Vorgaben zu den Verhaltensregeln der Verwaltungsge-
sellschaft (Art. 5h OGAW) und den zuldssigen Anlagegenstinden (Artt. 19 ff.
OGAW). Schliefillich verlangt sie - dem Wesen des open-end-Investmentfonds
entsprechend -, dem Anleger einen Anspruch auf Riicknahme seiner Anteile
einzurdumen (Art. 37 OGAW). Richtlinienkonforme Fonds haben die Mog-
lichkeit, ihre Anteile unter erleichterten Bedingungen auch in anderen Mit-
gliedstaaten zu vertreiben (sog. ,,Europdischer Pass®; vgl. Art. 46 OGAW). Diese

10 Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW), ABL L 375 v. 31.12.1985, S. 3 sowie die Anderungsrichtlinien.
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Richtlinie wird indes zum 01. November 2011 durch die OGAW IV-Richtlinie"
aufgehoben werden (Art. 117 OGAW IV). Mit OGAW IV werden einerseits die
bisherige OGAW-Richtlinie samt Anderungsrichtlinien konsolidiert, anderer-
seits sollen insbesondere die grenziiberschreitende Verschmelzung von Fonds
erleichtert (Artt. 37 ff. OGAW 1IV) sowie sog. Master-Feeder-Strukturen'
(Artt. 58 ff. OGAW IV) erméglicht werden. Daneben wird der bisherige sog.
vereinfachte Verkaufsprospekt (vgl. Artt. 27 ff. OGAW) durch das neue Konzept
der »Wesentlichen Informationen fiir den Anleger« (Key Investor Information,
Artt. 78 ff. OGAW 1V) ersetzt. Die Mitgliedstaaten haben die neue Richtlinie bis
zum 30. Juni 2011 in nationales Recht umzusetzen (Art. 116 OGAW 1V).

C.  Gang der Darstellung

Im folgenden zweiten Teil der Arbeit werden die zivilrechtlichen Strukturen von
open-end-Investmentfonds in Deutschland dargestellt. Dabei wird zunéchst die
Struktur des auf Grundlage eines Investmentvertrages von einer Kapitalanla-
gegesellschaft verwalteten Sondervermégens (Vertragsmodell) erldutert. Dabei
handelt es sich um die traditionelle Organisationsform von open-end-Invest-
mentfonds in Deutschland. Das Hauptaugenmerk richtet sich zunichst auf die
zwischen Verwaltungsgesellschaft, Depotbank und Anlegern bestehenden
Rechtsbeziehungen. Darauf folgt eine Untersuchung der den Verantwortlichen
obliegenden Pflichten sowie die Darstellung der Haftungsfolgen im Falle einer
Pflichtverletzung. Anschlieflend wird das Satzungsmodell (Investmentaktien-
gesellschaft), ein noch relativ junges Vehikel fiir open-end-Investmentfonds,
untersucht. Dabei handelt es sich um eine besondere Form der Aktiengesell-
schaft, weil das allgemeine Aktienrecht die Moglichkeit der Riicknahme von
Aktien nur sehr eingeschrinkt zuldsst und damit als Grundlage fiir einen open-
end-Investmentfonds ausscheidet. Nach einer Darstellung der besonderen Ka-
pitalverfassung der Investmentaktiengesellschaft widmet sich die Untersuchung
auch hier den Rechtsbeziehungen der Beteiligten, den Pflichten der Verant-
wortlichen sowie den Haftungsanspriichen bei Pflichtverletzungen.

11 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABL. EU L 302 v. 17.11.2009, S. 32.

12 Dabei investiert ein Feederfonds sein Vermdgen zu mindestens 85 % in einen Masterfonds
(Art. 58 Abs. 1 OGAW IV). Anleger konnen dabei entweder in einen Feederfonds investieren
oder direkt in den Masterfonds. Einer solchen Konstruktion steht bisher Art. 24 OGAW
entgegen, wonach ein Fonds nur bis zu 20 % seines Anlagevermdgens in Anteile eines
einzigen anderen Fonds sowie nur bis zu 30 % seines Anlagevermdgens in nicht OGAW-
konforme Fonds investieren darf. Fiir Deutschland siehe § 61 InvG.
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Im dritten Teil riickt zunéchst das Trustmodell (unit trust) des englischen
Rechts in den Mittelpunkt. Nach einer Darstellung der Rechtsfigur des trust und
der Grundstruktur des unit trust werden auch hier die Rechtsbeziehungen der
Beteiligten untersucht. Schliefilich erfolgt eine Darstellung der Pflichten der
Verantwortlichen sowie der Haftungsfolgen von Pflichtverletzungen, inklusive
der Moglichkeiten einer kollektiven Rechtsdurchsetzung sowie einer alternati-
ven Streitbeilegung durch einen Ombudsmann. Da auch das englische Recht in
neuerer Zeit eine Gesellschaftsform etabliert hat, die als Vehikel fiir opend-end-
Investmentfonds dienen kann (open-ended investment company bzw. invest-
ment company with wariable capital), widmet sich der daran anschlieflende Part
der Erlduterung der zivilrechtlichen Strukturen dieser speziell auf die Bediirf-
nisse eines open-end-Investmentfonds zugeschnittenen Gesellschaftsform.

Im vierten Teil schlieSlich erfolgt eine Schlussbetrachtung.
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2. Teil: Zivilrechtliche Strukturen von
open-end-Investmentfonds in Deutschland

Die erste gesetzliche Grundlage fiir Investmentfonds wurde im Jahr 1957 mit
dem Gesetz iliber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) geschaffen. Zum Zeit-
punkt des Inkrafttretens des KAGG existierten in Deutschland fiinf Invest-
mentgesellschaften, die ein Vermdgen von ca. 150 Mio. DM verwalteten.”” Zum
01. Januar 2004 wurde das KAGG durch das Investmentgesetz (InvG) abgeldst.
Heute kennt das deutsche Investmentrecht zwei Vehikel fiir die kollektive Ka-
pitalanlage des open-end-Typs - das von einer Kapitalanlagegesellschaft auf
Grundlage eines Investmentvertrages verwaltete Sondervermégen (§$ 30 ff.
InvG) sowie die Investmentaktiengesellschaft (§$ 96 ff. InvG). Mit einem ver-
walteten Vermégen von {iber 1 Billion € am Ende des ersten Quartals 2010 stellt
Deutschland den drittgrofiten Fondsmarkt in Europa dar."*

A.  Das Vertragsmodell
l. Geschichte und Bedeutung

Bereits vor Inkrattreten des KAGG im Jahre 1957 entwickelten einige deutsche
Investmentgesellschaften in Anlehnung an US-amerikanische und schweizeri-
sche Vorbilder Investmentfonds des offenen Typs auf vertraglicher Grundlage:
Das Fondsvermogen wurde von einer Verwaltungsgesellschaft verwaltet, aber

13 Ohl, S. 23; Reuter, S. 31; GefSler, WM 1957, Sonderbeilage Nr. 4, S. 10 (11); Roth, S. 110; von
Caemmerer, JZ 1958, S. 41 (44).

14 European Fund and Asset Management Association (EFAMA), Trends in the European In-
vestment Fund Industry in the First Quarter of 2010 (Quarterly Statistical Release No. 41,
Juni 2010), S. 8; abrufbar unter www.efama.org. Betrachtet man indes nur das Volumen der
im Sinne der OGAW-Richtlinie verwalteten Fonds, liegt Deutschland mit einem verwalteten
Fondsvermdogen von ca. 230 Mrd. € an fiinfter Stelle in Europa (EFAMA, a.a.0., S. 6). Aus-
fithrlich zur Entwicklung des Investmentgeschifts in Deutschland Assmann/Schiitze-Baur,
§ 20 Rn. 7 ff.

© V&R unipress GmbH, Gottingen



26 Zivilrechtliche Strukturen von open-end-Investmentfonds in Deutschland

von einer Bank verwahrt, die zugleich die Tatigkeit der Verwaltungsgesellschaft
iiberwachte. Anteile konnten laufend ausgegeben werden; ein Anleger hatte das
Recht, seinen Anteil grds. jederzeit zuriickzugeben. Wegen des Unmittelbar-
keitsprinzips"” konnte eine konkursfeste Treuhandlésung nicht verwirklicht
werden; das Fondsvermdgen stand daher im Miteigentum der Anleger.'® Diese
grundlegende Konzeption wurde in das KAGG tibernommen, aber etwa um eine
konkursfeste Treuhandlosung erweitert.

Seit den Anfingen des Investmentsparens hat sich die Branche in Deutsch-
land rasant entwickelt. Ende 2009 verwalteten 73 Kapitalanlagegesellschaften
ca. 6.000 Sondervermdgen mit einem Volumen von {iber 1 Billion €."

Il. Struktur des Vertragsmodells

Das Vertragsmodell ist gekennzeichnet durch die Rechtsbeziehung von drei
Personen(gruppen): Die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) ibernimmt auf
Grundlage eines mit den Anlegern bestehenden Investmentvertrages' die Ver-
waltung des Fondsvermdégens (§ 9 InvG), welches von der Depotbank verwahrt
wird (§ 24 InvG). Die Anleger sind entweder Miteigentiimer (Miteigentumslo-
sung) oder Treugeber (Treuhandlosung) des Fondsvermogens (vgl. § 30 InvG);
ihre Rechte sind in Anteilsscheinen verbrieft (§ 33 Abs. 1 InvG). Man spricht
von einem Investment-Dreieck zwischen KAG, Depotbank und Anlegern."”

Im Falle der in der Vertragspraxis iiberwiegend gewdhlten Miteigentumslo-
sung™ hilt die KAG keine Rechte an dem Fondsvermdogen. Dennoch ist sie nach
§ 31 Abs. 1 InvG berechtigt, im eigenen Namen iiber die zum Sondervermogen

15 Als insolvenzfestes Treugut werden von der hochstrichterlichen Rechtsprechung nur solche
Vermdogensgiiter anerkannt, die unmittelbar aus dem Vermogen des Treugebers in das des
Treuhdnders Uberfithrt worden sind; siehe etwa RGZ 84, 214 (216); BGHZ 111, 14 (17 f.);
BGH NJW 1959, 1223 (1225); BGH NJW-RR 1995, 766 (767). In BGHZ 155,227 (231) lasst der
BGH indes neuerdings offen, »...inwieweit die Prinzipien der Unmittelbarkeit und Offen-
kundigkeit ... allgemein taugliche Abgrenzungsmerkmale darstellen.« Aufgegeben hat der
BGH das Unmittelbarkeitsprinzip bisher aber nicht, BGH NZI 2005, 626 (627). In groflen,
wenn nicht gar iiberwiegenden Teilen der Literatur wird das Unmittelbarkeitsprinzip hin-
gegen abgelehnt, siehe dazu den umfassenden Uberblick iiber den Meinungsstand in der
Literatur bei Bitter, S. 68 ff.

16 Ohl, S. 23 f.; von Caemmerer, JZ 1958, S. 41 (43 f.).

17 Jahresbericht der BaFin 2009, S. 215; abrufbar unter www.bafin.de.

18 Niheres zum Investmentvertrag unten S. 27 ff.

19 Brinkhaus/Scherer-Schodermeier/Baltzer, § 12 KAGG Rn. 1; Assmann/Schiitze-Baur, § 20
Rn. 222; Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 114; Einsele, § 10 Rn. 18.
Zur Einbindung des Prime Brokers (§ 112 Abs. 3 InvG) in das Investment-Dreieck eines
Sondervermégens mit zusétzlichen Risiken (Hedgefonds) Rosowski, S. 190 ff.

20 Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 119; Rosowski, S. 85.
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gehorenden Gegenstidnde zu verfiigen und alle aus ihnen resultierenden Rechte
auszuiiben. Diese Berechtigung findet - jedenfalls im Innenverhéltnis zu den
Anlegern® - allerdings ihre Grenzen im InvG und den Vertragsbedingungen.
Basiert der Fonds auf der Treuhandlosung, steht das Fondsvermogen im All-
eineigentum der KAG. Die Anleger als wirtschaftliche Eigentiimer haben le-
diglich schuldrechtliche Anspriiche gegen die KAG. Diese sind indes »verding-
licht«, weil das Sondervermégen weder fiir Verbindlichkeiten der KAG haftet
($ 31 Abs. 2 InvG) noch im Falle der Insolvenz der KAG der Insolvenzmasse
anfallt (§ 38 Abs. 3 S. 2 InvG).

Fir ihre Tatigkeit erhélt die KAG vertragliche Vergiitungs- und Aufwen-
dungsersatzanspriiche gegen die Anleger, fiir deren Befriedigung sie sich aber
nur an das Sondervermdgen halten darf (§§ 29 Abs. 1, 31 Abs. 3 InvG). Die
Vergiitungsanspriiche der Depotbank richten sich zwar gegen die KAG, weil sie
ihre Grundlage in dem zwischen ihnen bestehenden Depotbankvertrag” finden,
sie darf sich aber mit Zustimmung der KAG auch unmittelbar an das Sonder-
vermogen halten (§ 29 Abs. 2 InvG).

Die derart organisierten Fonds sind zwingend als Fonds des open-end-Typs
ausgestaltet; ein Anleger hat grds. jederzeit das Recht, von der KAG gegen
Riickgabe des Anteils die Auszahlung seines Anteils am Sondervermdgen zu
verlangen (§ 37 Abs. 1 InvG).” Der Wert der Anteile ergibt sich aus der Teilung
des Wertes des Sondervermdgens durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile
(536 Abs. 1 S. 1 InvG). Auf einen Sekundédrmarkt sind die Anleger somit nicht
angewiesen. Auf der anderen Seite bedeutet dies, dass die KAG geniigend Li-
quiditdt im Sondervermdgen vorhalten muss, um Riickgabeanspriiche der An-
leger befriedigen zu konnen.

[Il.  Die Rechtsbeziehungen der Beteiligten

1. Die Rechtsbeziehung zwischen KAG und Anlegern

Zwischen der KAG und einem Anleger besteht ein Investmentvertrag.” Dessen
Zustandekommen richtet sich nach den allgemeinen Vorschriften (§$ 145 ff.
BGB). In der Regel gibt der Anleger das Angebot auf Abschluss dieses Vertrages

21 Zur umstrittenen Frage, ob eine Uberschreitung der gesetzlichen Vorschriften und ver-
traglichen Vereinbarungen die Verfiigungsberechtigung des § 31 InvG auch im Auflenver-
hailtnis entfallen lisst, siehe unten S. 81bei Fn. 359.

22 Dazu siehe unten S. 35 ff.

23 Zu den Einzelheiten des Riicknahmeanspruchs unten S. 60 ff.

24 Baur/Ziegler, Rn. 9/269; Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 115;
Einsele, § 10 Rn. 22; Ohl, S. 40 f; Seegebarth, S. 21. Reiss, S. 95, bezeichnet den Vertrag als
»Kapitalanlagevertrag«.
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ab, welches durch die KAG konkludent durch Aufforderung zur Zahlung des
Ausgabepreises angenommen wird.” Typischerweise tritt der Anleger allerdings
nicht direkt an die KAG heran; vielmehr wird die KAG durch eine Geschiftsbank
vertreten (§$ 164 ff. BGB).*

a. Vertragsrechtliche Bedeutung des Investmentgesetzes

Der Inhalt des derart zustande gekommenen Investmentvertrages wird zunichst
durch die Vorgaben des InvG bestimmt. Zwar kommt den Vorschriften des InvG
primaér eine aufsichtsrechtliche Funktion zu, indem die BaFin die Einhaltung der
gesetzlichen Vorschriften zu iiberwachen und ggf. Anordnung zu treffen hat, um
sicherzustellen, dass die KAG sich gesetzeskonform verhilt (§ 5 InvG). Auf
Grundlage der Sonderrechtstheorie” handelt es sich bei den Vorschriften des
InvG um o6ffentlich-rechtliche Normen.?® Das schlief3t aber nicht aus, einzelnen
Vorschriften jedenfalls auch zivilrechtlichen Gehalt zuzusprechen.”” § 28
Abs. 1 S. 1Nr. 1 InvG setzt gar voraus, dass eine Verletzung von Vorschriften des
InvG zu zivilrechtlichen Anspriichen der Anleger gegen die KAG fithren kann.
Die OGAW-Richtlinie steht dem nicht entgegen, weil die Mitgliedstaaten grds.
selbst bestimmen konnen, wie sie die Vorgaben der Richtlinie umsetzen.” Die
Richtlinie selbst hat neben der Schaffung eines einheitlichen europiischen
Marktes fiir Investmentfonds insbesondere auch den Schutz der Anleger im
Blick” und unterscheidet iiberdies zwischen Aufsichtsregeln (Art. 5 f OGAW
bzw. Art. 12 OGAW IV) und Wohlverhaltensregeln (Art. 5 h OGAW bzw. Art. 14
OGAW 1V). Dem kann zwar sicherlich nicht entnommen werden, dass damit
europiisches Privatrecht geschaffen werden soll. Dass umgekehrt aber die na-
tionalen Gesetzgeber daran gehindert sein sollen, jedenfalls diese Wohlverhal-

25 Canaris, Rn. 2359; Baur/Ziegler, Rn. 9/272 (dort auch mit weiteren Einzelheiten zum Ver-
tragsschluss); Klenk, S. 12 f. Unklar Reiss, der einerseits davon ausgeht, dass die Abrechnung
der KAG nicht bereits die Annahme eines entsprechenden Angebots des Anlegers, sondern
ihrerseits erst das Angebot darstellt, welches durch Zahlung des Ausgabepreises von einem
Anleger angenommen wird (S. 97), andererseits dann aber doch davon spricht, dass »im
Regelfall« der Anleger das Angebot abgibt, welches von der KAG angenommen wird (S. 98).

26 Canaris, Rn. 2362; Baur/Ziegler, Rn. 9/272; Seegebarth, S. 21. Moglich ist aber auch, dass die
Geschiftsbank im eigenen Namen fiir Rechnung ihres Kunden handelt. Dann ist die Ge-
schéftsbank Vertragspartnerin der KAG; dazu Baur/Ziegler, Rn. 9/275.

27 Dazuund zu weiteren Abgrenzungstheorien Schoch/Schmidt-Afimann/Pietzner-Ehlers, § 40
VwGO Rn. 220 ff.

28 A.A.zu$ 31 WpHG Einsele, JZ 2008, 477 (483): Staatliche Uberwachung von Pflichten fiihre
nicht automatisch zu deren Einordnung als 6ffentlich-rechtliche Pflichten.

29 Zur Moglichkeit eines »gemeinsamen Rechts« Schoch/Schmidt-Affimann/Pietzner-Ehlers,
§ 40 VwGO Rn. 231 ff. mit Beispielen.

30 Vgl. Benicke, S. 464 m.w.N.

31 Vgl. Erwdgungsgriinde 1 und 2.
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tensregeln (zumindest teilweise) auch als Privatrecht auszugestalten, kann man
dem auch nicht entnehmen.”

Auch fiir § 31 WpHG wird vielfach angenommen, dass jedenfalls einigen dort
normierten Verhaltenspflichten zumindest auch eine zivilrechtliche Bedeutung
zukommt. Teilweise werden sie als ausschliellich unmittelbar geltendes Ver-
tragsrecht angesehen, das von der BaFin iiberwacht wird,” teilweise wird ihnen
eine Doppelnatur zugesprochen, sie werden also sowohl dem 6ffentlichen Recht
als auch dem Privatrecht (Vertragsrecht) zugeordnet.* Die Stimmen, die fiir eine
blof} aufsichtsrechtliche Natur plddieren, gehen aber jedenfalls vielfach davon
aus, dass § 31 WpHG auf das Zivilrecht ausstrahlt, indem dort (vor)vertragliche
Pflichten der Bank gegeniiber ihrem Kunden konkretisiert werden.”® Diese
Diskussion ldsst sich auf einige Vorschriften des InvG tibertragen.

Allgemein wird aus § 9 Abs. 1 InvG hergeleitet, dass sich die KAG mit Ab-
schluss des Investmentvertrages gegeniiber dem Anleger verpflichtet, das Son-
dervermogen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger zu verwalten.*® Zu Recht wird damit § 9 Abs. 1
InvG entnommen, dass es sich nicht nur um 6ffentliches Aufsichtsrecht, sondern
auch um unmittelbar geltendes Zivilrecht handelt. § 9 Abs. 1 InvG zielt unmit-

32 Ebenso Benicke, S. 463 f. fiir Artt. 10, 11 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Richtlinie
93/22/EWG des Rates v. 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, ABL Nr. L 141 v.
11.06.1993, S. 27; aufgehoben durch Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments
und des Rates v. 21. April 2004 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente, ABL Nr. L 145 v. 30. 04.
2004, S. 1).

33 Einsele, § 8 Rn. 41; dies., JZ 2008, S. 477 (482 f.); Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn-Grund-
mann, § 31 WpHG Rn. VI270.

34 Benicke, S. 457 ff.; Veil, WM 2007, S. 1821 (1825 f.); Kiimpel, Rn. 8.457 und 16.521 {.; Leisch,
S. 68 ff.; Gohmann, S. 36; jedenfalls fir § 31 Abs. 4 und 5 WpHG auch Weichert/Wenninger,
WM 2007, S. 627 (635).

35 Assmann/Schneider-Koller, Vor § 31 Rn. 3; Fuchs-Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 55 ff.;

Schwark-Schwark, Vorbemerkung § 31 Rn. 5 ff.; MiiKo/HGB-Ekkenga, Effektengeschift
Rn. 72 ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski-Kiimpel/Bruski, § 104 Rn. 204 f.; Assmann/Schiitze-
Roth, § 11 Rn. 11; Balzer, S. 154 f.; Buck-Heeb, Rn. 520; im Grundsatz wohl auch Podewils/
Reisich, NJW 2009, S. 116 (119 f.): Konkretisierung der nach der »Bond«-Rechtsprechung
bestehenden Pflichten, sofern § 31 WpHG nicht zu einer Absenkung des danach bestehen-
den Schutzstandards fiihrt.
Vgl. auch BGHZ 142, 345 (356): § 31 Abs. 2 Nr. 2 WpHG a.E sei zwar in erster Linie auf-
sichtsrechtlicher Natur, habe aber auch anlegerschiitzende Funktion und damit Bedeutung
fiir Inhalt und Umfang (vor-)vertraglicher Aufkldarungspflichten; ebenso BGHZ 147, 343
(348) fiir § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a.E Siehe auch BGHZ 170, 226 (232): §$ 31 ff. WpHG a.F.
konnen fiir Inhalt und Reichweite (vor)vertraglicher Aufklirungs- und Beratungspflichten
von Bedeutung sein.

36 Beckmann/Scholtz/Vollmer-Beckmann, 410 §9 Rn. 231 (anders aber offenbar in § 20
Rn. 44); Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 121; Brinkhaus/Scherer-
Schodermeier/Baltzer, § 10 KAGG Rn. 3 ff.; Canaris, Rn. 2417 {f.; Einsele, § 10 Rn. 22; Ebner
v. Eschenbach, S. 93 f.; Ohl, S. 44; Reuter, S. 139; F. Schiifer, S. 53; Seegebarth, S. 21; Reiss,
S. 126; Schelm, S. 35 f.
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telbar auf das Verhiltnis der KAG zu ihren Anlegern. Die Besonderheit besteht
indes darin, dass die Einhaltung dieser Vorschriften von einer Behérde, namlich
der BaFin, tiberwacht wird. Es handelt sich um eine Regelung mit ambivalenter
Rechtsnatur:”” Im Verhiltnis zwischen der BaFin und der KAG handelt es sich
um 6ffentliches Recht; im Verhaltnis zwischend der KAG und ihren Anlegern um
zwingendes Vertragsrecht. Ebenso verhilt es sich mit § 9 Abs. 2 Nr. 1-3 InvG,
deren Verhaltenspflichten unmittelbar anlegerschiitzende Wirkung zukommt.
Auch das Handeln im Interesse der Integritit des Marktes stellt letztlich nur eine
Ausprigung des Interesses der Anleger dar.’® Die Organisationspflichten aus
§$ 9 Abs. 2 Nr. 4, 9 Abs. 3, 9a InvG hingegen sind rein aufsichtsrechtliche Vor-
schriften, denen keine unmittelbare vertragsrechtliche Bedeutung zukommt. Sie
haben nicht in erster Linie das Verhéltnis zwischen KAG und Anleger im Blick,
sondern machen der KAG Vorgaben fiir die interne Unternehmensorganisati-
on.” Die Anleger profitieren lediglich mittelbar davon. § 9a InvG gibt das wie-
der, was § 25a Abs. 1 KWG fiir Kreditinstitute fordert und wurde wegen des
Wegfalls der Kreditinstitutseigenschaft von Kapitalanlagegesellschaften eigen-
stindig in das InvG aufgenommen.*’ Hier wird besonders deutlich, dass es sich -
ebenso wie etwa im Falle der Kapitalanforderungen des § 11 InvG - nur um eine
aufsichtsrechtliche Regelung ohne unmittelbare Bedeutung fiir den Invest-
mentvertrag handelt. Es wire ungereimt, einem Anleger auf Grundlage des In-
vestmentvertrages einen Anspruch auf Herstellung einer bestimmten Unter-
nehmensorganisation zuzusprechen.

Eine unmittelbare vertragsrechtliche Wirkung kommt etwa auch den ge-
setzlichen Anlagegrenzen zu.*' Diese konkretisieren einerseits die General-
klausel des § 9 Abs. 1 InvG, dienen andererseits auch als (zwingende) duflere
Grenze, innerhalb derer die KAG ihre eigene Anlagepolitik vertraglich mit den
Anlegern fixieren kann. Gleiches gilt etwa fiir § 36 InvG und § 37 InvG, der dem
Anleger einen Anspruch auf Riickgewdhr seines Anteils gegen Auszahlung des

37 Siehe auch Beckmann/Scholtz/Vollmer-Beckmann, 410 § 9 Rn. 231. Auch den Vertragsbe-
dingungen kommt letztlich eine solche Doppelnatur zu, weil die BaFin nach § 5 Abs. 1 S. 2
InvG auch Anordnungen zur Einhaltung der Vertragsbedingungen treffen kann.

38 Vgl. Reg.Begr. zum Investmentmodernisierungsgesetz, BT-Drs. 15/1553, S. 78.

39 Ebenso fiir die vergleichbaren §§ 33, 34 WpHG a.E. Kiimpel, Rn. 8.459 f.; Balzer, S. 155. Die
Organisationspflichten nach §$ 33, 34 WpHG stellen daher auch keine Schutzgesetze i.S.d.
§ 823 Abs.2 BGB dar, siehe nur Fuchs-Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 83f.; Assmann/
Schneider-Koller, Vor § 31 Rn. 6; vgl. auch BGHZ 170, 226 (232): Pflicht zur Vermeidung von
Interessenkonflikten hat »keinen Schutzgesetzcharakter, soweit diese Pflicht die Ergreifung
organisatorischer Mafinahmen beinhaltet.« Gegen den Schutzgesetzcharakter des § 9 Abs. 3
InvG auch Beckmann/Scholtz/Vollmer-Beckmann, 410 § 9 Rn. 241. Fiir die Einbeziehung
von Organisationspflichten in das vertragsrechtliche Pflichtenprogramm hingegen offenbar
Reiss, S. 271 ff.

40 Reg.Begr. zum Investmentinderungsgesetz, BT-Drs. 16/5576, S. 61.

41 Ebenso Schimansky/Bunte/Lwowski-Kondgen/Schmies, § 113 Rn. 65.
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