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Vorwort

Am 14. und 15. Juni 2013 fand an der Juristischen Fakultät der Univer-
sität 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
zweitägigen Veranstaltung und folgt deren inhaltlicher Gliederung.
Große 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 schließlich Reaktionen und Konsequen-
zen der Praxis.

Ohne der Lektüre der in diesem Tagungsband zusammengefassten Bei-
träge vorgreifen zu wollen, gab die außerordentlich gut besuchte Tagung
einen anschaulichen Eindruck von der Komplexität der Regelungsmaterie
und den in vielen Details und Ausprägungen noch weitgehend ungeklär-
ten Fragestellungen und Anforderungen an die Adressaten des Gesetzes.
Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang die große Offenheit, in der
die Tagungsteilnehmer aus den verschiedenen Bereichen sich mit den Fra-
gen auseinandersetzten und entscheidende Gesichtspunkte herausarbeite-
ten. Dies gilt in gleichem Maße für die zahlreichen Vertreter der Lehre
und Wissenschaft, wie auch für die Vertreter der Praxis, einschließlich der
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und des Bundes-
ministeriums der Finanzen (BMF). 

Nach dem Ergebnis der Tagung und als Essenz der intensiven Diskus-
sionen lässt 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 für
weite Teile der betroffenen Wirtschaftskreise eine grundlegende Zäsur
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 künftig
nunmehr erlaubt ist. So eröffnet der dem KAGB, ebenso wie der AIFM-
Richtlinie zugrunde gelegte „materielle“ Fondsbegriff zunächst einen
scheinbar unbegrenzten Anwendungsbereich auf Investmentvermögen,
bei denen sich mehr als ein Anleger mit dem Ziel einer gemeinsamen In-
vestition zusammenschließen. Andererseits geben die Einführung der
„Kapitalverwaltungsgesellschaft“ als zentraler, regulatorischer Anknüp-
fungspunkt, ebenso wie der Numerus Clausus zulässiger Rechtsformen
oder die Notwendigkeit, eine Verwahrstelle für die regulierten Invest-
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mentvermögen zu unterhalten, einen klaren Rahmen für zulässige
Strukturen der Zukunft vor.

Zwar sieht das Gesetz von diesem weiten Anwendungsbereich zahlrei-
che Ausnahmen vor, über deren Auslegung wiederum lebhaft debattiert
wird. Jedoch ist unübersehbar, 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
AIFM-Richtlinie zumindest ein intensives Umdenken eingesetzt hat, das
zu einer nachhaltigen Veränderung im Verhalten der maßgeblichen Ak-
teure und einer Veränderung der vorzufindenden Strukturen führen wird.
Ob dies letztendlich den durch den Gesetzgeber unter anderem verfolg-
ten Zielen einer Verbesserung des Anlegerschutzes und einer Erhöhung
der „Professionalität“ und Seriosität gerade der bislang nicht regulato-
risch erfassten Bereiche des Kapitalmarkts dient, bleibt abzuwarten.

Gerade in den Beiträgen der Vertreter ausländischer Rechtsordnungen
wurde deutlich, dass bereits heute eine deutliche Tendenz der betroffenen
Marktteilnehmer feststellbar zu sein scheint, sich von Deutschland als lu-
krativem Standort für 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
„wirtschaftsfreundlicher“ umgesetzt haben. Auch diese Tendenz weiter
zu beobachten, wird interessant sein. In jedem Fall dürfte auch in dieser
Hinsicht eine herausfordernde Wegstrecke vor den Teilnehmern der ange-
sprochenen Märkte liegen, die sicherlich auch nicht ohne Auswirkungen
auf die deutschen Akteure und die Auslegung des KAGB bleiben wird. 

Besonderer Dank gebührt 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 Förderer der Juristi-
schen Fakultät der Universität Augsburg (JUSTA), durch deren großzü-
gige finanzielle Förderung die Ausrichtung der Tagung ermöglicht wurde.
Danken möchten wir auch besonders den wissenschaftlichen Mitarbei-
tern des ACELR, Frau Elisabeth Steinberger und Herrn Alexander Hü-
gelmann-Olsen, für die organisatorische Betreuung, Planung und Durch-
führung der Tagung. Unser besonderer Dank gebührt auch der
wissenschaftlichen Mitarbeiterin Frau Sabine Seidenschwann für ihr gro-
ßes Engagement bei der Konzeption und Planung der Tagung sowie der
Betreuung des vorliegenden Tagungsbandes. Schließlich möchten wir uns
auch bei den studentischen Hilfskräften des ACELR und des Lehrstuhls
für ihre tatkräftige Unterstützung bei der Vorbereitung und der Tagung
selbst bedanken.

Augsburg/München im Oktober 2013 

Thomas M.J. Möllers Andreas Kloyer



beck-shop.de 
Autorenverzeichnis (alphabetisch)

Dr. Jean-Pierre Bußalb, LL.M. (Sydney), Regierungsdirektor bei der
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Frankfurt a.M.

Dr. Andreas Kloyer, Rechtsanwalt und Partner bei Luther Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH, München.

Dr. Rolf Kobabe, Rechtsanwalt und Partner bei Luther Rechtsanwaltsge-
sellschaft mbH, Hamburg.

Prof. Dr. Raphael Koch, LL.M. (Cambridge), EMBA, Inhaber eines
Lehrstuhls für Bürgerliches Recht, Zivilverfahrensrecht, Unternehmens-
recht, Europäisches Privatrecht und Internationales Verfahrensrecht an
der Universität Augsburg.

Prof. Dr. Michael Kort, Inhaber eines Lehrstuhls für Bürgerliches Recht,
Wirtschaftsrecht, Gewerblichen Rechtsschutz und Arbeitsrecht an der
Universität Augsburg.

Dr. Magdalena Kuper, Vice President International Affairs and Pensions
beim Bundesverband Investment und Asset Management (BVI), Frank-
furt a. M.

Prof. Dr. Erik Lehmann, Inhaber eines Lehrstuhls für Betriebswirt-
schaftslehre mit dem Schwerpunkt Unternehmensführung und Organisa-
tion an der Universität Augsburg.

Dr. Catrina Luchsinger Gähwiler, Rechtsanwältin und Partnerin bei
Froriep Renggli Rechtsanwälte, Zürich, Schweiz.

Prof. Dr. Thomas M.J. Möllers, Inhaber eines Jean-Monnet-ad-perso-
nam Lehrstuhls sowie eines Lehrstuhls für Bürgerliches Recht, Wirt-
schaftsrecht, Europarecht, Internationales Privatrecht und Rechtsverglei-
chung an der Universität Augsburg.

Dr. Martin Rohleder, Akademischer Rat am Lehrstuhl für Finanz- und
Bankwirtschaft an der Universität Augsburg.

Joachim Schneider, Referent im Grundsatzreferat für Investmentfonds
der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Frankfurt
a.M.



beck-shop.de 
VIII Autorenverzeichnis

Dr. Ansgar Schott, Rechtsanwalt und Partner bei Froriep Renggli,
Rechtsanwälte, Zürich, Schweiz.

Sabine Seidenschwann, Wissenschaftliche Mitarbeiterin am Lehrstuhl
für Bürgerliches Recht, Wirtschaftsrecht, Europarecht, Internationales
Privatrecht und Rechtsvergleichung an der Universität Augsburg.

Sherri L. Snelson, J.D., Rechtsanwältin und Partnerin bei O’Melveny &
Myers LLP, London, Großbritannien.

Dr. Claus Tollmann, Regierungsdirektor im Bundesministerium der Fi-
nanzen, Berlin.

Dr. Daniel Voigt, MBA (Durham), Rechtsanwalt und Partner bei CMS
Hasche Sigle, Frankfurt a.M.

Dr. Wolfgang Weitnauer, M.C.L., Rechtsanwalt und Partner bei Weit-
nauer Rechtsanwälte, München.

Prof. Dr. Marco Wilkens, Inhaber eines Lehrstuhls für Finanz- und
Bankwirtschaft an der Universität Augsburg.

Prof. Dr. Dirk Zetzsche, LL. M. (Toronto), Inhaber des Propter Homi-
nes Lehrstuhls für Bank- und Finanzmarktrecht, Institut für Finanz-
dienstleistungen an der Universität Liechtenstein sowie Direktor des Ins-
tituts für Unternehmensrechts an der Heinrich-Heine-Universität
Düsseldorf.



beck-shop.de 
Inhaltsverzeichnis

Prof. Möllers/Sabine Seidenschwann
Das neue Kapitalanlagesetzbuch (KAGB) – Großer Wurf 
oder historische Schule des 19. Jahrhunderts? . . . . . . . . . . . 1

Prof. Dr. Marco Wilkens/Dr. Martin Rohleder
Die wirtschaftliche Bedeutung von Investmentfonds 
für Anleger . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

Dr. Magdalena Kuper
Die einschlägigen Rechtsquellen – die Level-2-Maßnahmen 
zur AIFM-Richtlinie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51

Dr. Daniel Voigt
Die deutsche Umsetzung der AIFM-Richtlinie 
durch das KAGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61

Joachim Schneider
Der Anwendungsbereich des neuen KAGB . . . . . . . . . . . . 79

Dr. Andreas Kloyer
Der Anwendungsbereich des KAGB nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes 
in der Beratungspraxis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

Prof. Dr. Raphael Koch
Die Neuordnung von Private Equity durch das KAGB . . . . . 111

Prof. Dr. Dirk Zetzsche
Grundprinzipien des KAGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131

Dr. Wolfgang Weitnauer
Die Informationspflichten nach dem KAGB . . . . . . . . . . . 161

Prof. Dr. Michael Kort/Prof. Dr. Erik Lehmann
Risikomanagement und Compliance im neuen KAGB – 
juristische und ökonomische Aspekte . . . . . . . . . . . . . . . 197

Dr. Jean-Pierre Bußalb
Die Kompetenzen der BaFin bei der Überwachung der Pflichten 
aus dem KAGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 221

Prof. Dr. Thomas M.J. Möllers
Das Haftungssystem nach dem KAGB . . . . . . . . . . . . . . . 247

Dr. Catrina Luchsinger Gähwiler/Dr. Ansgar Schott
Flucht in ausländische Fonds? – Die Rechtslage in der Schweiz 
nach Inkrafttreten der AIFM-Richtlinie . . . . . . . . . . . . . . 269



beck-shop.de 
X Inhaltsverzeichnis

Sherri L. Snelson, J D.
How the UK is implementing the AIFM directive . . . . . . . . 301

Dr. Andreas Kloyer
Strukturierung von geschlossenen Fonds in Deutschland 
vor dem Hintergrund der Regelungen des KAGB . . . . . . . . . 313

Dr. Rolf Kobabe
Geschlossene Fonds in Deutschland nach den Regelungen 
des KAGB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 331

Dr. Claus Tollmann
Der materielle Managerbegriff der AIFM-Richtlinie und des 
Kapitalanlagengesetzbuches: Konsequenzen für die Auslagerung 
und bestimmte Geschäftsmodelle . . . . . . . . . . . . . . . . . . 363

Stichwortverzeichnis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




