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1 Einführung

1.1 einleitung

Die Kapitalanlage in Investmentvermögen hat eine hohe gesellschaftliche
Relevanz. Diese resultiert nicht nur aus dem Boom von Hedgefonds der
letzten Jahre, sondern vornehmlich aus der steigenden Bedeutung der pri-
vaten Altersvorsorge. 28,3 % aller deutschen Haushalte, also 9,3 Millionen,
halten Anteile an Investmentvermögen,1 durchschnittlich jeweils 1,8 ver-
schiedene Arten von Investmentvermögen.2 Die Verbreitung der privaten
Altersvorsorge in Form von Kapitalanlagen in Investmentvermögen wird
durch die Einführung von staatlichen subventionierten Modellen wie der
Riester-Rente gefördert. So hat sich in den letzten fünf Jahren der Anteil
reiner Investmentfondsverträge an den abgeschlossenen „Riester-Renten”
von circa sieben auf rund 20 % gesteigert.3 Zudem hat die Anlage in Invest-
mentvermögen für private Haushalte eine besondere Relevanz, da oftmals
deren zukünftiges wirtschaftliches Wohlergehen von der Wertentwicklung
ihrer Investmentvermögensanteile abhängt.4

Trotz der hohen Bedeutung der Vermögensanlage werden Privatkunden
oft Probleme haben, die Risiken von Anlageformen einzuschätzen und
eine informierte Auswahl unter den verschiedenen Anlagemöglichkeiten
zu treffen. Tätigen sie eine Anlage in Investmentvermögen, so wird es
Ihnen häufig nicht möglich sein, die Entwicklung ihrer Vermögensanlage
derart zu überwachen, dass sie im Falle eines Verlustrisikos Maßnahmen
ergreifen können, um das Eintreten eines Verlusts zu verhindern.

Bislang fehlt es an Studien, die sich mit dem Entscheidungsverhalten
von Privatkunden bezüglich der Anlage in Investmentvermögen und dem

1 Bundesverband Investment und Asset Management (BVI), Grundlagenstudie Investmentfonds
2009, S. 5.

2 BVI, Grundlagenstudie Investmentfonds 2009, S. 8.
3 BVI, Investmentinformation, 8. Februar 2010.
4 Vgl. Llewellyn, The economic rationale for financial regulation, S. 37.
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weiteren Umgang mit der Anlage beschäftigen und so die aus mangeln-
den Kenntnissen resultierenden Risiken für die Privatkunden empirisch
aufzeigen. Allerdings zeigen Studien zum allgemeinen Verhalten von Pri-
vatkunden in wirtschaftlichen Zusammenhängen und insbesondere bei
Investitionen am Kapitalmarkt, dass erhebliche Probleme auftreten, fundier-
te Entscheidungen zu treffen. Aus diesen Studien kann abgeleitet werden,
dass vergleichbare Probleme auch im Umgang von Privatkunden mit In-
vestmentvermögensanteilen auftreten könnten, da diese eine mindestens
ebenso komplexe Anlageentscheidung und fortlaufende Aufmerksamkeit
erfordern wie andere Wertpapiere.

Daher soll sich diese Arbeit mit der Frage des Anlegerschutzes für Pri-
vatkunden befassen. Anlegerschutz im Investmentvermögensrecht ist eine
komplexe Materie, in die verschiedenste Aspekte hineinspielen. So ist
zwischen den Ebenen des Anlegerschutzes bei der Anlageentscheidung
und nach der Anlageentscheidung sowie während der Laufzeit der An-
lage in Investmentvermögen zu differenzieren. Für den Anlegerschutz
bei der Anlageentscheidung sind Publizitätsmaßnahmen, sowie die re-
gulative Ausgestaltung von Investmentvermögen von Bedeutung. Auch
spielt die Anlageberatung eine Rolle, welche jedoch nicht Thema dieser
Arbeit sein soll. Nach der Anlageentscheidung wird die Effizienz des
Anlegerschutzes durch die Ausgestaltung des rechtlichen Rahmens der
Investmentvermögen, die Funktionalität der internen Kontrolle in der KAG
sowie die Kontrolle durch die Depotbank und BaFin beeinflusst.

1.2 gegenstand der untersuchung

Die Zielsetzung dieser Arbeit ist es, eine systematische Analyse des Anle-
gerschutzes im deutschen Investmentrecht vorzunehmen, um bestehende
Schutzdefizite zu ermitteln und Verbesserungsvorschläge für den Anleger-
schutz zu erarbeiten.

Dafür sollen im Wege der Rechtsvergleichung die deutschen Anleger-
schutzregelungen, mit den Anlegerschutzinstrumenten des englischen
Rechts verglichen werden. Aus diesem Vergleich sollen als Ergebnis Regu-
lierungsvorschläge für ein verbessertes Anlegerschutzsystem in Deutsch-
land erarbeitet werden. Hierfür sollen auch die volkswirtschaftlichen und
psychologischen Erkenntnisse zum menschlichen Entscheidungsverhalten
in wirtschaftlichen Kontexten berücksichtigt werden.
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Innerhalb des Investmentrechts soll der Fokus auf den Investmentver-
mögen in Form von Sondervermögen liegen, da die Investment AG keine
große praktische Relevanz aufweist und sich bei Sondervermögen komple-
xere Anlegerschutzprobleme ergeben.

1.3 gang der untersuchung

Der Gang der Untersuchung teilt sich in vier Abschnitte, erstens die Ana-
lyse des generellen Bedürfnisses für Anlegerschutz und zweitens der
Effizienz des bestehenden Anlegerschutzes durch Publizität. Der dritte
Abschnitt beschäftigt sich mit der Frage, wie Anlegerschutz durch Regu-
lierung verbessert werden kann und abschließend werden die Corporate
Governance-Strukturen auf ihre Anlegerschutzeffizienz hin beleuchtet.

Um die Erforderlichkeit von Anlegerschutz und die Anlegerschutzinstru-
mente zu diskutieren, sind zunächst die Grundlagen des Investmentvermö-
gensrechts sowie die Gründe für die Nutzung von Investmentvermögen
darzustellen.





2 Grundlagen des

Investmentrechts

2.1 grundlagen des investmentrechts

2.1.1 Hintergrund des Investmentrechts

Die ursprüngliche Funktion des Investmentrechts war und ist, Anlegern
auch mit kleinem Kapitaleinsatz einen Zugang zum Kapitalmarkt zu er-
öffnen,1 ohne sie in vollem Umfang den Gefahren der Anlage am Kapital-
markt auszusetzen.2 Investmentvermögen sind daher Kapitalsammelstel-
len, deren Kapital durch ein erfahrenes Management nach dem Grundsatz
der Risikostreuung in verschiedene Vermögenswerte angelegt wird, um
einen möglichst hohen Ertrag für die Anleger zu erzielen.3 Gerade aber
Anlageprodukte mit hohen Renditechancen bergen oftmals ein hohes Risi-
ko.4

2.1.2 Kollektive Kapitalanlage nach den Grundsätzen der Risikomischung

Investmentvermögen sind gemäß § 1 S. 2 InvG Vermögen zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage, die nach dem Grundsatz der Risikomischung
in Vermögensgegenstände im Sinne des § 2 IV InvG angelegt sind. Eine
gemeinschaftliche Kapitalanlage liegt vor, wenn die Vermögensmasse mehr
als einen Anleger haben kann.5 Der Begriff „Anleger” wird im InvG nicht

1 Schnyder, in Münchener Kommentar zum BGB, Internationales Kapitalmarktrecht, Rn.
168; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 12.2.

2 Beckmann, in Beckmann/Scholtz, Investment, 409 Einleitung, Rn. 1.
3 Vgl. Köndgen in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 113 Rn. 1 f.;

Kasberg, Steuerliche Aspekte der Investment-Aktiengesellschaft, S. 3; vgl. Beckmann, in
Beckmann/Scholtz, Investment 409, Einleitung Rn. 1; so auch Müller, Die Investmentge-
sellschaft, S. 13.

4 Boutonnet, Portfolio-Optimierung – Die Mischung macht's, Kurs 2007, S. 38.
5 Vgl. BaFin, Rundschreiben 14/2008, im Kontext von ausländischen Investmentvermögen.
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definiert. Allerdings lässt er sich historisch herleiten. In § 1 I KAGG wurde
noch der Begriff Anteilsinhaber verwandt und als jeder Einleger definiert.
Das InvG weicht von dieser Definition sachlich nicht ab, so dass ein An-
leger jede natürliche und juristische Person ist, welche einen bestimmten
Geldbetrag in Höhe des Ausgabepreises gemäß § 23 II S. 1 InvG in ein
Sondervermögen einlegt und einen Anteil an diesem Sondervermögen
erwirbt.6

2.1.3 Grundlagen der Investmentvermögensgestaltung

Investmentvermögen können verschieden organisiert sein. Die in Deutsch-
land üblichste Investmentvermögensvariante ist die vertragliche Invest-
mentfondsgestaltung. Sie hat die Form einer Treuhandkonstruktion, deren
dingliche und insolvenzrechtliche Grundlage das Sondervermögen dar-
stellt.7 Die Sondervermögen werden von einer Kapitalanlagegesellschaft
(KAG) verwaltet. Die KAG ist für das Fondsmanagement zuständig. Die
Verwahrung des Sondervermögens obliegt der Depotbank, die eine Kon-
trollfunktion gegenüber der KAG inne hat.

Investmentvermögen können auch als Investmentaktiengesellschaften
(Investment-AG) ausgestaltet sein. Investment-AGs sind in der Praxis
jedoch absolut unüblich. Daher liegt der Fokus dieser Arbeit auf den
Investmentvermögen in Form von Sondervermögen.

2.1.3.1 Sondervermögen

Die KAG hat das Vermögen der Anleger getrennt von ihrem eigenen Ver-
mögen zu halten (sogenanntes „Sondervermögen“).8 Das Sondervermögen
schafft die dinglichen9 und die insolvenzrechtlichen Voraussetzungen für
die treuhänderische Verwaltung10 des Anlage-Portfolios durch die KAG.11

6 Bartz, in Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch zum deutschen und europäischen
Bankrecht, § 50 Rn. 23.

7 Roth, Treuhandmodell des Investmentrechts, S. 129 ff.; Köndgen/Schmies in Schimansky-
/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 113 Rn. 57.

8 § 30 I S. 2 InvG.
9 Präziser wäre es von „verfügungsrechtlichen“ Voraussetzungen zu sprechen, vgl. Roth,

Treuhandmodell des Investmentrechts, S. 129 ff.
10 Grundlegend hierzu Roth, Treuhandmodell des Investmentrechts, S. 129 ff.
11 Köndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 113 Rn. 57.
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Sondervermögen weisen12 drei Strukturmerkmale auf:13 Erstens die Tren-
nung des Sondervermögens vom Allgemeinvermögen, insbesondere durch
Verfügungs- und Verwaltungsbeschränkungen zu Lasten des Vermögensin-
habers, also der KAG. Zweitens die Bestandserhaltung des Sondervermö-
gens, insbesondere durch Surrogation. Drittens eine Haftungssonderung,
welche auch im Falle einer Insolvenz durchgehalten wird.14

2.1.3.2 Verwaltung des Sondervermögens durch die KAG

Kapitalanlagegesellschaften sind Gesellschaften, deren Geschäftsbereich
darauf gerichtet ist, Sondervermögen zu verwalten und Dienstleistungen
oder Nebendienstleistungen15 zu erbringen.16 Die KAG ist zwingend ent-
weder als Aktiengesellschaft (AG) oder als Gesellschaft mit beschränkter
Haftung (GmbH) zu organisieren.17 Sie ist verpflichtet, einen Aufsichts-
rat zu bestellen, gleich ob sie die Rechtsform der AG18 oder der GmbH
hat. Das InvG schreibt auch bei der Verwendung der Gesellschaftsform
einer GmbH für die KAG einen Aufsichtsrat zwingend vor.19 Die KAGen
unterliegen der Aufsicht durch die BaFin.20

Die KAG verwaltet das Sondervermögen auf Basis einer Vielzahl von
Investmentverträgen, die sie mit den Anlegern in Form vorformulierter und
von der Aufsichtsbehörde genehmigter Vertragsbedingungen abschließt.21

Sie ist verpflichtet, im ausschließlichen Interesse ihrer Anleger und der
Integrität des Marktes zu handeln.22 Zudem hat sie ihre Tätigkeit mit
der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten
Interesse der von ihr verwalteten Sondervermögen und der Integrität des
Marktes auszuüben und sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten

12 Es ist allerdings zu berücksichtigen, dass Sondervermögen nicht immer vom Privat-
recht gleich ausgestaltet sind, die Strukturmerkmale sind jedoch allen Sondervermögen
gemein.

13 Zur Dogmatik der Sondervermögen grundsätzlich, Enneccerus/Nipperdey, Allgemeiner
Teil des Bürgerlichen Rechts, 1. Halbbd., § 132.

14 Diese als Hauptfunktion der Miteigentumslösung bezeichnend, Caemmerer, Kapitalanlage
und Investmentgesellschaften, JZ 1958, 41 (46).

15 Gemäß § 7 II InvG.
16 Vgl. § 6 I S. 1 InvG
17 § 6 I S. 2 InvG.
18 Die Verpflichtung zur Bestellung eines Aufsichtsrates bei der AG folgt bereits aus §§ 30 ff.,

95 ff. AktG.
19 § 6 III InvG.
20 § 5 S. 1 InvG.
21 Fock, Das neue Recht der Investmentaktiengesellschaft, BB 2006, 2371.
22 § 9 II Nr. 1 InvG.


