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Geleitwort

Das Kapitalanlagegesetzbuch ist nach dem Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaf-
ten und dem Investmentgesetz die dritte Evolutionsstufe der Fondsgesetzgebung in
Deutschland, die im Jahr 1957 ihren Anfang nahm — sieben Jahre nach Auflage des
ersten deutschen Investmentfonds. Zunichst als rein nationales Regelwerk gestar-
tet, wurde die deutsche Fondsregulierung tiber die Jahre zunehmend geprigt vom
EU-Recht. Den Anfang machte die OGAW-Richtlinie (Organismen flir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren) aus dem Jahr 1985, die friih einen funktionierenden
europiischen Binnenmarkt fiir Wertpapier-Publikumsfonds geschaffen hatte und
mit dem Finanzmarktforderungsgesetz Einzug in das deutsche Fondsrecht hielt.

Den tiefgreifendsten Einschnitt in der Geschichte des Investmentrechts in
Deutschland bildete die Umsetzung der AIFM-Richtlinie aus dem Jahr 2011, die
in das Kapitalanlagegesetzbuch miindete. Zuvor hatten die Mitgliedstaaten aufler-
halb des OGAW-Universums noch freie Hand bei der Produkt- und Anbieterregu-
lierung, wovon der deutsche Gesetzgeber mit seinem Erfolgsmodell des Spezial-
fonds umfassend Gebrauch gemacht hatte. Unter dem Eindruck der Finanzkrise
2008 gab die AIFM-Richtlinie nun die Rahmenbedingungen fiir die Manager
,alternativer Investmentfonds“ vor. Urspriingliches Ziel war, die Verwalter von
Hedgefonds und Private-Equity-Fonds an die regulatorische Leine zu nehmen.
Weil sich deren Abgrenzung als schwieriger erwiesen hatte als zunichst angenom-
men, verzichtete.der EU-Gesetzgeber schlieBlich ganz darauf und warf alle Fonds-
manager, die etwas anderes als OGAW verwalteten, regulatorisch in einen Topf.

Fiir Deutschland stand viel auf dem Spiel: Wiirde sich das Spezialfondsgeschift
mit seinem Volumen von bereits damals rund einer Billion Euro in die neue Welt
retten lassen? Nicht genug damit, dass Spezialfonds sich als alternative Investment-
fonds plotzlich aufeine Ebene mit Hedgefonds gestellt sahen. Auch die Vorstellung,
dass es Spezialfonds mit nur einen‘Anleger gibt, stie} auf EU-Ebene auf Skepsis. Am
Ende hat der KAGB-Gesetzgeber hervorragende Arbeit geleistet, indem er die Vor-
gaben des EU-Rechts tibernahm, ohne die Stirken des Standortes Deutschland aus
den Augen zu verlieren. Er hat nicht nur die AIFM-Richtlinie handwerklich sauber
in das nationale Recht tiberflihrt, sondern zugleich deren Urfehler, die Fondswelt
in ,,harmlose* OGAW und ,,gefihrliche* AIF einzuteilen, elegant entschirft. Mit
durchschlagendem Erfolg: In den nachfolgenden 10 Jahren konnte sich das verwal-
tete Spezialfondsvermdgen mehr als verdoppeln.

Das KAGB als das Grundgesetz des Fondsgeschifts setzt den bewihrten Rahmen
fiir die deutschen Fondsanbieter und ihre Produkte, die Verwahrstellen und den
Fondsvertrieb. Es braucht sich im internationalen Vergleich nicht zu verstecken —
auch nicht vor Rechtsordnungen wie Luxemburg oder Irland, die sich als Auf-
legungsstandorte im EU-Binnenmarkt positioniert haben. Wenn sich Fonds-
anbieter gegen Deutschland als Domizil ihrer Produkte entscheiden, kann es dafiir
alle moglichen Griinde geben: Aufsichtspraxis, betriebliche Ubung oder ein von
Beratern geprigtes Umfeld. Am KAGB jedentalls liegt es nicht.

Frankfurt im Juni 2024 Thomas Richter
Hauptgeschdftsfiihrer des BVT
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