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Vorwort

Am 14. und 15. Juni 2013 fand an der Juristischen Fakultit der Univer-
sitit Augsburg unter dem Titel ,Das neue Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB)“ eine internationale Tagung statt. Experten aus Wissenschaft
und Praxis setzten sich mit verschiedenen Aspekten der gesetzlichen
Neuregelungen auseinander und stellten sich der intensiven Diskussion
mit dem Auditorium.

Der vorliegende Tagungsband durchmisst den Spannungsbogen der
zweitigigen Veranstaltung und folgt deren inhaltlicher Gliederung.
Grofle Themenbereiche waren hierbei nach den Grundlagen der gesetzli-
chen Neuregelungen deren Anwendungsbereich, die Pflichten der Markt-
teilnehmer nach dem KAGB, die Rechtsdurchsetzung bei Fehlverhalten
der Regelungsadressaten, sowie schliefflich Reaktionen und Konsequen-
zen der Praxis.

Ohne der Lektiire der in diesem Tagungsband zusammengefassten Bei-
trige vorgreifen zu wollen, gab die auflerordentlich gut besuchte Tagung
einen anschaulichen Eindruck von der Komplexitit der Regelungsmaterie
und den in vielen Details und Ausprigungen noch weitgehend ungeklar-
ten Fragestellungen und Anforderungen an die Adressaten des Gesetzes.
Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die grofle Offenheit, in der
die Tagungsteilnehmer aus den verschiedenen Bereichen sich mit den Fra-
gen auseinandersetzten und entscheidende Gesichtspunkte herausarbeite-
ten. Dies gilt in gleichem Mafle fur die zahlreichen Vertreter der Lehre
und Wissenschaft, wie auch fiir die Vertreter der Praxis, einschliellich der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und des Bundes-
ministeriums der Finanzen (BMF).

Nach dem Ergebnis der Tagung und als Essenz der intensiven Diskus-
sionen lisst sich bereits heute, wenige Wochen nach dem Inkrafttreten
des KAGB am 22. Juli 2013, feststellen, dass das KAGB mit seiner im
deutschen Investmentrecht neuartigen Systematik und Terminologie fiir
weite Teile der betroffenen Wirtschaftskreise eine grundlegende Zisur
darstellt. Dies betrifft zum einen die Reichweite der gesetzlichen Rege-
lungen im Sinne deren Anwendungsbereichs, die weite Teile bislang un-
regulierten Agierens der Kontrolle durch die BaFin unterwerfen, zum
anderen aber auch die Strukturen, in denen derartiges Handeln kiinftig
nunmehr erlaubt ist. So er6ffnet der dem KAGB, ebenso wie der AIFM-
Richtlinie zugrunde gelegte ,materielle Fondsbegriff zunichst einen
scheinbar unbegrenzten Anwendungsbereich auf Investmentvermogen,
bei denen sich mehr als ein Anleger mit dem Ziel einer gemeinsamen In-
vestition zusammenschlieffen. Andererseits geben die Einfithrung der
»Kapitalverwaltungsgesellschaft“ als zentraler, regulatorischer Ankntip-
fungspunkt, ebenso wie der Numerus Clausus zulissiger Rechtsformen
oder die Notwendigkeit, eine Verwahrstelle fiir die regulierten Invest-
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mentvermogen zu unterhalten, einen klaren Rahmen fiir zul'aissige
Strukturen der Zukunft vor.

Zwar sieht das Gesetz von diesem weiten Anwendungsbereich zahlrei-
che Ausnahmen vor, Uiber deren Auslegung wiederum lebhaft debattiert
wird. Jedoch ist uniibersehbar, dass die in den betroffenen Wirtschafts-
kreisen verbreitete Unsicherheit beredtes Zeugnis davon legt, dass mit
dem KAGB und der hierdurch in Deutschland erfolgten Umsetzung der
ATFM-Richtlinie zumindest ein intensives Umdenken eingesetzt hat, das
zu einer nachhaltigen Verinderung im Verhalten der mafigeblichen Ak-
teure und einer Veranderung der vorzufindenden Strukturen fithren wird.
Ob dies letztendlich den durch den Gesetzgeber unter anderem verfolg-
ten Zielen einer Verbesserung des Anlegerschutzes und einer Erhohung
der ,Professionalitit“ und Seriositit gerade der bislang nicht regulato-
risch erfassten Bereiche des Kapitalmarkts dient, bleibt abzuwarten.

Gerade in den Beitrigen der Vertreter auslindischer Rechtsordnungen
wurde deutlich, dass bereits heute eine deutliche Tendenz der betroffenen
Marktteilnehmer feststellbar zu sein scheint, sich von Deutschland als lu-
krativem Standort fiir die Errichtung alternativer Investmentfondsstruk-
turen oder derartiger Verwaltungsgesellschaften abzuwenden und den
Blick auf andere Jurisdiktionen zu richten, die im Gegensatz zu Deutsch-
land die Vorgaben der AIFM-Richtlinie — scheinbar — moderater und
swirtschaftsfreundlicher umgesetzt haben. Auch diese Tendenz weiter
zu beobachten, wird interessant sein. In jedem Fall diirfte auch in dieser
Hinsicht eine herausfordernde Wegstrecke vor den Teilnehmern der ange-
sprochenen Mirkte liegen, die sicherlich auch nicht ohne Auswirkungen
auf die deutschen Akteure und die Auslegung des KAGB bleiben wird.

Besonderer Dank gebiihrt an dieser Stelle dem Augsburg Center for
Global Economic Law and Regulation (ACELR), der Kurt und Felicitas
Viermetz-Stiftung und der Stiftung der Freunde und Forderer der Juristi-
schen Fakultdt der Universitit Augsburg (JUSTA), durch deren grofizi-
gige finanzielle Forderung die Ausrichtung der Tagung ermoglicht wurde.
Danken mochten wir auch besonders den wissenschaftlichen Mitarbei-
tern des ACELR, Frau Elisabeth Steinberger und Herrn Alexander Hii-
gelmann-Olsen, fiir die organisatorische Betreuung, Planung und Durch-
fihrung der Tagung. Unser besonderer Dank gebiihrt auch der
wissenschaftlichen Mitarbeiterin Frau Sabine Seidenschwann fir ihr gro-
8es Engagement bei der Konzeption und Planung der Tagung sowie der
Betreuung des vorliegenden Tagungsbandes. Schliefflich mochten wir uns
auch bei den studentischen Hilfskriften des ACELR und des Lehrstuhls
fir ihre tatkriftige Unterstiitzung bei der Vorbereitung und der Tagung
selbst bedanken.

Augsburg/Miinchen im Oktober 2013
Thomas M.]. Méllers Andreas Kloyer
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