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Vorwort

Vier Jahre nach der von der Fachöffentlichkeit freundlich aufgenommenen erstmaligen
Kommentierung des KAGB in der Beck'schen grauen Reihe ist die Zeit reif für eine
Aktualisierung des Kommentars, der nunmehr in 3. Aufl. erscheint. Sowohl die rastlose
Tätigkeit des deutschen Gesetzgebers als auch die der europäischen Institutionen haben dem
komplexen Gefüge des Investmentrechts zahlreich neue Nuancen hinzugefügt, die von dieser
Neuauflage in den Blick genommen werden sollen. Der Kommentar bezieht sich auf den
Stand der Gesetzgebung zum 1. Januar 2023 und berücksichtigt die einschlägigen Fachver-
öffentlichungen bis gegen Ende des Jahres 2022. Allerdings konnte die 2. Auflage des
KAGB-Kommentars von Assmann/Wallach/Zetzsche nicht mehr von allen Autoren zur
Kommentierung herangezogen werden; wir haben daher Verweise auf die 2. Auflage in den
Fußnoten kenntlich gemacht.
Auf der Ebene des nationalen Rechts haben neben zahlreichen kleineren und vor allem

technisch motivierten Rechtsänderungen vor allem folgende – allerdings häufig auf der
Umsetzung von EU-Richtlinien beruhende – materielle Änderungen der zum Zeitpunkt des
Erscheinens der 2. Aufl. bestehenden Rechtslage Beachtung gefunden:
• das am 28. März 2020 in Kraft getretene Gesetz zur Einführung von Sondervorschriften für
die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur Anpassung des Wert-
papierhandelsgesetzes, dessen Art. 5 Vorkehrungen zur Verbesserung des Liquiditätsmana-
gements von KVGen trifft (Einführung des Swing-Pricing, Änderung von Rückgabe-
fristen, Einführung von Gate-Klauseln)

• das CBD-Umsetzungsgesetzes vom 12. Mai 2021, welches § 206 KAGB ändert und hier-
durch die Anlagemöglichkeiten von OGAWs in gedeckten Schuldverschreibungen erleich-
tert

• das Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG) vom 12. Mai 2021 dessen Art. 4 mittels zahlreicher
Änderungen der §§ 1–41 die Aufsichtsanforderungen an KVGen, die Wertpapierdienst-
leistungen erbringen, an die entsprechenden Anforderungen des WpIG angleicht und u.a.
zusätzliche Kapitalanforderungen für derartige KVGen statuiert;

• das elektronische Wertpapiergesetz (eWPG) vom 3. Juni 2021, welches durch eine Ände-
rung von § 95 KAGB die Einführung elektronischer Anteilscheine ermöglicht;

• das Finanzmarktintegritätsstärkungsgesetz (FISG) vom 3. Juni 2021, welches in Reaktion
auf den Wirecard-Skandal die Befugnisse der BaFin im Hinblick auf die Kontrolle von
Auslagerungsprojekten nach § 36 KAGB verstärkt;

• das Schwarmfinanzierungsbegleitgesetz vom 10. Juni 2021, welches mittels § 338c Begleit-
vorschriften zum neu eingeführten Paneuropäischen Privaten Pensionsprodukt einführt;

• das Anlegerschutzstärkungsgesetz 9. Juli 2021, welches den Aktionsradius von lediglich
registrierungspflichtigen kleinen AIIF-KVGen durch die Streichung von § 2 Abs. 4a und
5 aF wesentlich beschränkt und ihre Rechnungslegungspflichten durch Änderungen der
§§ 45–47 verstärkt;

• das Vierte Corona-Steuerhilfegesetz vom 19. Juni 2022, welches an unerwarteter Stelle in
Umsetzung der EU Richtlinie 2021/2261 auch KVGen dazu verpflichtet, in Zukunft
Basisinformationsblätter (PRIIPS) statt wie bisher KIDs zu verwenden und des Weiteren
Änderungen der Vertriebsvorschriften der §§ 293 ff. vornimmt;

• sowie als bedeutendste Novelle das Fondsstandortgesetz (FoStoG) vom 3. Juni 2021,
welches u. a. die Produktpalette für KVGen durch die Einführung von Infrastruktur-
Sondervermögen sowie Entwicklungsförderungsfonds erweitert, die Pre-Marketing-Richt-
linie durch Anpassung der Vertriebsvorschriften umsetzt und das KAGB an die Trans-
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parenz- und Informationsvorgaben der Offenlegungs- sowie der Taxonomie-Verordnung
anpasst.
Doch die europäischen Institutionen sind nicht nur als Richtliniengeber, sondern in

ähnlich großem Umfang auch als Verordnungsgeber tätig geworden und haben damit das in
Deutschland geltende Recht unmittelbar gestaltet. Besondere Beachtung haben insofern
Aktualisierungen der Ausführungsverordnungen zur AIFM-Richtlinie, der Verordnung zum
europäischen langfristigen Investmentfonds, der Geldmarktfondsverordnung, der Einführung
des Paneuropäischen Privaten Pensionsprodukts und die zahlreichen Rechtsakte zur Stärkung
der Nachhaltigkeit von Finanzprodukten gefunden. Zu nennen sind insofern insbesondere
die Delegierten Verordnungen 2021/1255 und 2021/1270 sowie die Offenlegungsverord-
nung 2019/2088 und die Taxonomie-Verordnung 2020/852.
Die sich ständig verstärkende Rechtsetzung in Form von EU-Verordnungen macht die

Einlösung des Anspruchs des Kommentars, das in Deutschland geltenden Investmentrechts in
seiner Gänze abzubilden, zu einer immer schwieriger zu bewältigenden Aufgabe. Im Ergeb-
nis nimmt die wachsende Zahl unmittelbar anwendbaren EU-Verordnungen, die ganze
Regelungsabschnitte des KAGB teils überlagern, teils wesentlich modifizieren und die vom
deutschen Gesetzgeber angebotene Produktpalette um europaweit einheitliche Fondspro-
dukte ergänzen, dem KAGB einen wesentlichen Teil der Wirkungsmacht, die der deutsche
Gesetzgeber ihm ursprünglich zugedacht hatte und reduziert seine Rolle in wesentlichen
Teilen seines Anwendungsbereichs auf den einer nachgeordneten Rechtsquelle, für die
häufig nur noch die Regelung von Details und nicht selten auch nur die Paraphrase ohnehin
unmittelbar geltender EU-Vorschriften verbleibt. Die Neuauflage versucht, mit dieser ver-
änderten Konfiguration der maßgeblichen Rechtsquellen in dem vorgegebenen Rahmen
eines einbändigen Kommentars pragmatisch umzugehen: Auf den Abdruck der ohne wei-
teres zugänglichen EU-Verordnungen wird aus Platzgründen verzichtet, während ihre we-
sentlichen Bestimmungen im Kontext jener KAGB-Normen kommentiert werden, die mit
den fraglichen EU-Verordnungen interagieren.
Hinsichtlich der Funktion und des Selbstverständnisses des Kommentars kann nach wie

vor auf das Vorwort zur ersten Auflage verwiesen werden. Auch die besonderen Heraus-
forderungen, die aus dem Schnittstellencharakter der Rechtsmaterie resultieren, haben sich
seit dem Jahr 2013 nicht grundlegend verändert: das Investmentrecht enthält aufsichtsrecht-
liche, gesellschaftsrechtliche, handelsrechtliche, verbraucherschutzrechtliche, wertpapier-
rechtliche sowie kapitalmarktrechtliche Regelungen und erweist sich damit als ein Grenz-
gänger zwischen dem öffentlichen Wirtschaftsaufsichtsrecht und dem Privatrecht. Es versteht
sich, dass diese Gemengelage sowie insbesondere auch ihre europarechtliche Präformierung
es erforderlich machen, eine Vielzahl von Fachleuten mit je spezifischem Expertenwissen für
die Kommentierung zu gewinnen – eine Aufgabe, deren Bewältigung um so schwieriger ist,
als idealerweise zwar alle Künstler ihr Gewerk für das Bauwerk zum selben Zeitpunkt in
derselben Qualität abliefern sollen, die Wirklichkeit aber stets anders aussieht. Insofern
besteht die Aufgabe der Herausgeber in der Überbrückung der Kluft zwischen Ideal und
Wirklichkeit oder anders ausgedrückt in der Kunst des Machbaren – und das auf höchst-
möglichem Niveau.
Was noch zu sagen bleibt, sind Danksagungen und Mitteilungen über Veränderungen des

Autorenkreises. Unser Dank gilt zuvörderst den Autoren, die nahezu durchweg den straffen
Zeitplan für die Drucklegung der 3. Aufl. getreulich eingehalten haben. Eine Herausforde-
rung war diese Aufgabe insbesondere für die neue hinzugetretenen Autoren (Moritz Arlt,
Dr. Markus Benzing, Tobias Bordt, Mathias Bunge, Michael Eisenhuth, Dr. Gregor
Evenkamp,OliverHeist,MartinaHertwig, Dr. Simone Kämpfer, Dr. Melanie Liebert,
Dr. Tobias Lochen, Xenia Meyer-Arndt, Franz Meßner, Dr. Heinrich Nemeczek,
Dr. Christian Reibis, Timm Sachse, Dr. Lukas Schmidt, Dr. Philip Schwarz van Berk,
Dr. Sebastian Seeger, Dr. Manuel Seidel, Irvinder Singh Dhaliwal, Norbert Stabenow,
Anja Thanner, Dr. Daniel Travers, AlexeyWeizmann, SörenWinzek, Dr. Christopher
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Zilch, Marco Zingler), denen insofern unser besonderer Respekt gilt. Doch wir möchten
auch jene Autoren nicht vergessen, die aus den verschiedensten Gründen an der Neuauflage
zwar nicht mehr mitgewirkt, aber doch durch ihre Kommentierung der 2. Aufl. insoweit ein
Fundament gelegt haben. Zu nennen sind insofern: Dr. Norbert Brühl,HartmutDoublier,
Andreas Feneis, Veronika Ghedina, Lars Gutsche, Dr. Tobias A. Heinrich, Gerold
Hornschu, Larissa Knöfler, Dr. Karl-Heinz Lemnitzer, Alexandra Marconnet, Dr. Mi-
chaela Möhlenbeck, Matthias Neuf, Guido Schlikker, Dr. Konrad Schott, Annke von
Tiling, Anh-Vu Tran, Dr. Michael Weitzel, Dr. Sven Zeller. Sodann und nicht zuletzt
gilt unser Dank dem Beck-Verlag und allen seinen Mitarbeitern, allen voran Herrn Dr. Klaes,
Frau Stanke und Frau Menzel. Ohne Ihre tatkräftige Unterstützung wäre es den Heraus-
gebern nicht möglich gewesen, das Werk bis zur Drucklegung voranzubringen.
Zum guten Schluss noch einen Orientierungshinweis für Sie und eine Bitte an Sie,

verehrte Leser. Aus Platzgründen ist es leider weder möglich, den Kapiteln und Abschnitten
des Gesetzes jeweils eine Einführung als Orientierungshilfe voranzustellen noch jeden einzel-
nen Paragrafen mit einem Literaturverzeichnis zu versehen. Wir mussten uns vielmehr damit
begnügen, in der jeweils ersten Bestimmung eines Gliederungsabschnitts des Gesetzes Hin-
weise auf den Sinnzusammenhang des gesamten nachfolgenden Normenkomplexes zu geben
und sind ähnlich mit den Literaturhinweisen verfahren: Dort, wo dies vertretbar erschien,
haben wir darauf verzichtet, jeder einzelnen Kommentierung ein Verzeichnis der gesamten
zitierten Literatur voranzustellen und es mit Hinweisen auf nicht bereits im Abkürzungs-
verzeichnis oder in vorangegangenen Kommentierungen desselben Gliederungsabschnitts
des Gesetzes angegebene Fundstellen bewenden lassen. Schließlich bitten wir, wie bereits in
den Vorauflagen, herzlich darum, uns über Fehler zu informieren und uns Anregungen für
die nächste Auflage zukommen zu lassen, denn auch wenn wir uns Mühe gegeben haben, so
wollen wir dennoch besser werden. Hierzu indes benötigen wir Ihre Hinweise und Denk-
anstöße, die Sie gern an den Kundenservice des Beck Verlages richten können.

Vorwort Vorwort
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Vorwort zur 1. Auflage

Einen Großkommentar in der Beck’schen Grauen Reihe herauszugeben, ist stets ein
herausforderndes Unterfangen, zumal aber in diesen Zeiten und in Bezug auf Rechtsgebiete,
denen der rastlose Regelungs- und Regulierungsdrang sowohl des europäischen Richtlinien-
und Verordnungsgebers als auch des deutschen Gesetz- und Verordnungsgebers gilt. Auf die
Investmentbranche als Teil des Finanzdienstleistungssektors traf diese Beschreibung bereits
seit Jahrzehnten zu, vermehrt und erst recht aber seit der Finanzmarktkrise. Zwei rechts-
politischen Verheißungen jagen seitdem die europäischen sowie die deutschen Normenset-
zer gleichzeitig, aber nicht stets gleichgerichtet nach: dem Anlegerschutz und der Schaffung
einer Finanzdienstleistungsbranche ohne Systemrisiken. Wirklich fertig werden kann ein
Großkommentar in einem derartigen Umfeld wohl nie. Indes meinen wir, dass es dennoch
die Mühen der Autoren wert ist, für einen definierten Zeitpunkt den Stand des geltenden
Rechts und seiner Interpretation durch Gerichte, Aufsichtsbehörden, Normadressaten und
die interessierte Fachöffentlichkeit zu ermitteln und festzuzurren, auch um damit eine stabile
Basis sowohl für die zukünftige Rechtsanwendung als auch für die rechtspolitische Dis-
kussion zu schaffen. Dies ist der Anspruch des vorliegenden Werkes. Sein Bezugspunkt ist der
1. Juli 2012.
Die Herausforderungen, denen sich die Autoren dieses Großkommentars zu stellen hatten,

resultierten indes nicht allein aus der Permanenz des gesetzlichen Wandels, sondern auch aus
dem Schnittstellencharakter des Investmentgesetzes: Es enthält aufsichtsrechtliche, gesell-
schaftsrechtliche, handelsrechtliche, verbraucherschutzrechtliche, wertpapierrechtliche sowie
kapitalmarktrechtliche Regelungen und erweist sich damit als ein Grenzgänger zwischen
dem öffentlichen Wirtschaftsaufsichtsrecht und dem Privatrecht. Es versteht sich, dass diese
Gemengelage sowie insbesondere auch ihre europarechtliche Präformierung es erforderlich
machen, eine Vielzahl von Fachleuten mit je spezifischem Expertenwissen für die Kommen-
tierung zu gewinnen – eine Aufgabe, deren Bewältigung um so schwieriger ist, als idealer-
weise zwar alle Künstler ihr Gewerk für das Bauwerk zum selben Zeitpunkt in derselben
Qualität abliefern sollen, die Wirklichkeit aber stets anders aussieht. Insofern besteht die
Aufgabe der Herausgeber in der Überbrückung der Kluft zwischen Ideal und Wirklichkeit
oder anders ausgedrückt in der Kunst des Machbaren – und das auf höchstmöglichem
Niveau.
Eine zusätzliche Herausforderung des Projekts hat die Verabschiedung der Alternative

Investment Fund Managers Directive, der Richtlinie über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds, geschaffen. Die Richtlinie hat den deutschen Gesetzgeber aufgerufen, bis zum
22. Juli 2013 zum einen die bislang weitgehend unregulierte Sphäre der geschlossenen Fonds
den Regulierungsvorgaben der Richtlinie zu unterwerfen und letztere zum anderen auch auf
jene Fondstypen zu erstrecken, die bislang durch spezifische Vorgaben des InvG reguliert
waren, wie insbesondere die offenen Immobilienfonds sowie die Hedge Fonds. Nachdem
der Bundesminister der Finanzen im Juli 2012 einen Diskussionsentwurf zur Umsetzung der
Richtlinie mittels eines Kapitalanlagegesetzbuches vorgelegt hat, welches nicht nur die
AIFM-Richtlinie umsetzt, sondern zugleich die Regelungen der OGAW-Richtlinie unter
Aufhebung des Investmentgesetzes integriert, wird man fragen können, ob dem vorgelegten
Kommentar angesichts der begrenzten Restlaufzeit des InvG damit nicht das Fundament
entzogen wird. Wir haben uns diese Frage gestellt und sie, wie Sie sehen, verneint. Der
ausschlaggebende Grund dafür, das Kommentarprojekt auf dem Boden des geltenden Rechts
abzuschließen, liegt in dem Umstand, dass das herannahende Kapitalanlagegesetzbuch zwar
Neuland enthält, aber nicht vom Himmel der Rechtspolitik heruntergefallen ist. Eher wird
man sagen können, dass dem Regelungsbereich des Investmentgesetzes benachbarte Zonen
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nunmehr eingedeicht und damit verwandten Regelungskonzepten unterworfen werden. So
gesehen stellt sich das InvG, dessen derzeitig nach Umsetzung der OGAW-IV-Richtlinie
geltende Fassung noch nicht kommentiert worden ist, nicht als der obsolet werdende End-
punkt einer abgeschlossenen Entwicklung, sondern als der Ausgangspunkt für eine rechts-
politische Fortentwicklung dar. Hieraus folgt wiederum, dass nicht nur die Adressaten und
Normanwender des InvG ihren Blick in die Zukunft des Kapitalanlagegesetzbuchs richten,
sondern dessen Adressaten und Normanwender ihren Blick in ähnlicher Weise zurück auf
das InvG werfen müssen, um mit dem jeweils geltenden gesetzlichen Normenbestand an-
gemessen umgehen zu können. Besonders deutlich wird die enge Verzahnung zwischen
InvG und Kapitalanlagegesetzbuch naturgemäß im Bereich der richtlinienkonformen Son-
dervermögen, in Bezug auf die der Diskussionsentwurf den gesetzlichen Status quo im
Wesentlichen fortschreibt. Ähnliches gilt aber auch für weite Teile der allgemeinen Bestim-
mungen für Investmentvermögen und Verwaltungsgesellschaften, die ebenfalls in großem
Umfang eine Fortschreibung des InvG darstellen.
Für das Autorenteam des Kommentars folgt aus all dem allerdings auch, dass es aufgerufen

ist, dem nunmehr vorgelegten Kommentar, der das in den Jahren gewonnene Interpretati-
onskapital des InvG fixieren und sichern will, alsbald eine Neuauflage folgen zu lassen, die
von hier aus die Brücke in die Zukunft des Kapitalanlagegesetzbuchs schlägt. Die Heraus-
geber sind zuversichtlich, dass diese Aufgabe in kurzer Zeit nach der Verabschiedung des
Kapitalanlagegesetzbuchs gelingen wird1. Auch in dieser Ankündigung manifestiert sich mit-
hin, was bereits oben angeklungen ist: Ein juristischer Kommentar kann im immer schneller
fließenden Strom des rechtlichen Wandels stets nur eine Momentaufnahme sein und ist damit
niemals fertig, sondern immer in transitu, „work in progress“.
Diese Vorbemerkung vorangestellt, bedanken wir Herausgeber uns bei allen Autoren,

unserem wissenschaftlichen Mitarbeiter, Herrn Timm Grün, sowie Mitarbeitern des Beck-
Verlags, allen voran Herrn Dr. Roland Klaes, Frau Christina Wolfer und Frau Astrid Stanke,
für ihren unermüdlichen Einsatz und auch für ihre Geduld bei einem Großprojekt, das fünf
Jahre und mehrere Herausgeberteams bis zur Fertigstellung benötigte. Vor allem diejenigen,
die auf der einen oder anderen Seite von Anfang an dabei waren, haben sich mit gutem
Recht und wohl nicht nur einmal gefragt, ob das opus magnus wohl jemals das Licht der
Druckwelt erblicken werde. Ihrem Vertrauen und ihrer Bereitschaft, das Projekt über eine so
lange Zeit mit ständigem Rechtswechsel und dem daraus resultierenden Überarbeitungs-
bedarf zu begleiten, gilt unser Dank. Wir bedanken uns aber auch bei denjenigen, die quasi
auf der Zielgeraden mit Rechtsänderungen oder Autorenwechseln konfrontiert waren und
die unter hohem Druck „eben noch“ ihr Manuskript finalisieren mussten. Schließlich gilt
unser Dank dem Beck-Verlag, der diesem Großkommentar und seinen Herausgebern die
ganze Zeit hindurch vor allem eins entgegengebracht hat: das Vertrauen, dass wir es schaffen
werden.
Neben den direkten Partizipanten möchten wir unseren Dank aber auch an die Personen

richten, die in den indirekten „Genuss“ der Begleitung dieses Großprojektes gekommen
sind. Dies sind unsere Familien, Partner und Freunde, die über eine lange Zeit immer wieder
auf uns verzichten mussten und die vielleicht am glücklichsten darüber sind, dass „der
Kommentar“ nun endlich fertig ist.

Thomas Emde Frank Dornseifer Alexandra Dreibus Luise Hölscher

1 Zur Vorbereitung des Brückenschlags zwischen der Gegenwart des InvG und der Zukunft des Kapital-
anlagegesetzbuchs enthält der Kommentar im Übrigen in der Einführung eine ausführliche Darstellung des
Kapitalanlagegesetzbuch und im Schlussteil eine synoptische Darstellung all jener InvG-Vorschriften, die – sei
es unverändert, sei es in modifizierter Form – sich auch im Kapitalanlagegesetzbuch wiederfinden werden.
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