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Einleitung

Gerade in der Mitte einer der groBBten Finanzkrisen in der Geschichte scheint das Thema
des Prospektwesens, d.h. Anlegerinformationen, sowie des Anlegerschutzes von einer
besonderen Bedeutung zu sein. Ein Finanzinstrument mit attraktiver Rendite zu schaffen
und es erfolgreich zu managen ist nur eine Seite der Medaille. Der Anlegerschutz ist die
zweite. Wihrend bei steigenden Mérkten grundsitzlich nur das Erste zdhlt und sowohl
Anleger als auch Kreditinstitute zufrieden sind, gewinnen erforderliche Risikohinweise
und weitere Informationspflichten erst bei schlechtem Marktumfeld an Bedeutung. Daher
werden seit einigen Jahren (insb. im Vergleich zu bisherigen Erfahrungen) vermehrt Kla-
gen gegen Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Vermittler, Wirtschaftspriifer sowie Ban-
kenaufseher erhoben. Anleger fiihlen sich wegen schlechter Performance enttduscht und
glauben, nicht genug auf die Risiken hingewiesen geworden zu sein. Da einzelne Finan-
zinstrumente und Finanzdienstleistungen verschiedenen komplexen Regelungen auch in
Bezug auf Anlegerschutz und Informationspflichten unterworfen sind, wird in der vorlie-
genden Arbeit aber hauptsichlich der spezielle Bereich der Investmentfonds behandelt,
der nicht zuletzt beliebten Anlageform der Kleinanleger. Nichtsdestotrotz ist hier darauf
hinzuweisen, dass die angesprochenen rechtlichen Vorschriften grofteils auch bei ande-

ren durch Kreditinstitute angebotenen Anlageprodukten anwendbar sind.

Bei einer Veranlagung in Investmentfonds handelt es sich um eine besondere Art der
Geldanlage aus Sicht der Investoren. Durch einen maB3geschneiderten rechtlichen Rahmen
fiir Investmentfonds' unterscheidet sich diese Anlageform von den anderen: Sie bietet als
eine standardisierte, kollektive Veranlagung jedem einzelnen Anleger ganz klar einen
besseren Schutz an.? Dies ergibt sich durch eine mehrfachen Aufsicht (Finanzmarktauf-
sichtsbehorde, Bankpriifer, Depotbank bzw. Aufsichtsrat’). Die jedem Investmentfonds

zugrunde liegenden Fondsbestimmungen samt Anlagezielen miissen von diesen Auf-

! Zu Investmentfondsgesetz (InvFG) siehe ferner Kapitel I der vorliegenden Arbeit.

* Auch wenn groBe Teile der am Markt angebotenen Investmentfonds fiir den Retailvertrieb bestimmt sind,
zielen die gesetzméfige Schutzbestimmungen auch auf institutionelle Investoren in Rahmen der AIF- und
Spezialfondsbestimmungen ab. Mehr dazu unter Kapitel II.

3 Gem. §2 Abs. 5 InvFG ist der Aufsichtsrat bei Kapitalanlagegesellschaften, die in Form einer GmbH ge-
griindet wurden, obligatorisch zu bestellen; mehr zur Aufsicht unter Kapitel IT und III.
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sichts-Schichten genehmigt werden. Das Anlagevermdgen wird durch Fachleute mit ent-
sprechenden Kenntnissen sorgfiltig und gemill den Fondsbestimmungen sowie in Rah-
men der gesetzlich bestimmten Anlagegrenzen verwaltet, was unter anderem durch die
Konzessionspflicht® fiir die Kapitalanlagegesellschaft sowie durch den Grundsatz der Ri-
sikostreuung’ sichergestellt werden soll. Dariiber hinaus steht jedem Anleger das Recht
zu, seine Anteile jederzeit zuriickzugeben, und er erhilt den aktuellen Wert seiner Investi-
tion abziiglich der anfallenden Gebiihren. SchlieBlich basiert der umfassende Anleger-
schutz auf den umfangreichen Informationspflichten, was in weiterer Folge genauer be-
handelt wird. Zu diesen Informationspflichten zihlt insbesondere das Prospektwesen, das
eine fundierte Kaufentscheidung gewdhrleisten soll. Ferner spielt auch der umfassende
Beratungsprozess eines Investors eine wichtige Rolle. Ein rechtméBiges Prospekt, das von
einem Berater falsch genutzt wird, begriindet auch einen Haftungsfall — wie diese Arbeit

im Weiteren darstellen soll.

Die Rechtsrahmen des Investmentgeschéfts inkl. Informations- und Vertriebsverpflich-
tungen haben seit fast 30 Jahren keine ausschlieBlich nationale Natur mehr. Sehr starke
Harmonisierung dieser Rechtsmaterie und in weiterer Folge des Marktes EU-weit hat
dazu gefiihrt, dass die richtlinienkonformen Fonds® ein weltweites Muster fiir kollektive
Veranlagung mit dem Siegel eines erhohten Anlegerschutzes darstellen. Aus rechtlicher
Sicht ist diese Materie relativ komplex. Dies bedeutet aber nicht, dass sie bereits ab-
schlieBend reguliert wurde. Der Finanzmarkt, Produkte und Techniken sind stets dyna-
misch. Dartliber hinaus wurde die Mehrzahl der neuen bzw. adaptierten Bestimmungen im
Bereich der Kapitalanlage nach ihrem Inkrafttreten in Jahren 2007-2011 hauptsédchlich in
Zeiten der Finanzkrise ,,getestet und hat sich aus diesem Grund vielleicht nicht als ro-
bust erwiesen. Daher ist eine neue Regulierungswelle auf dem Gebiet des Prospektwesens
zu erwarten.” Ob dadurch den Anlegern und der Investmentbranche selbst ein Gefallen
getan wird, wird sich erst erweisen. Die vorliegende Arbeit soll zeigen, dass der jetzige
Rechtsrahmen, vor allem im Hinblick auf die Adaptierungen in den letzten 6 Jahren®, bei

einer optimalen Anwendung durch die Marktteilnehmer und einer effizienten Aufsicht

*Vgl. §1 Abs. 1 Z 13 BWG

> Vgl. §20 Abs. 1 InvFG; es soll sicherstellen, dass jegliche Einzeltitelverluste wenig spiirbar, da ausgegli-
chen, bleiben.

6 Zur Definition sieche Kapitel I Punkt II ff der vorliegenden Arbeit

’ Dieser Aspekt wird im Kapitel IV dieser Arbeit behandelt.

% Als der Meilenstein wird das Inkrafttreten des Wertpapieraufsichtsgesetzes (WAG) 2007 am 01.11.2007
angesehen.
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eine fiir die Anleger und den Markt selbst optimale Mischung darstellt. Aufgrund dieser

Annahme wiére eine ndchste Regierungswelle hinféllig und sogar kontraproduktiv.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Darstellung und Analyse des Prospektwesens im
Investmentfondsrecht aus Osterreichischer und europiischer Perspektive. Das Kapitel I
widmet sich den Rechtsgrundlagen und dem Begriff des Investmentfonds. In diesem Teil
der Arbeit werden ferner organisatorische Anforderungen an die Verwaltungsgesellschaf-
ten und Verwahrstellen sowie Entschddigungseinrichtungen dargelegt. Die Informations-
pflichten sowie der Vertrieb der Investmentfondsanteile werden im Kapitel II umfassend
dargestellt. Ein besonderes Augenmerk wird auf die Wechselwirkung der einschldgigen
Rechtsrahmen sowie mogliche Haftungsanspriiche der Kunden gerichtet. Das Kapitel 111
beschiftigt sich mit der mehrschichtigen Aufsicht iiber die Investmentfondsveranlagun-
gen und inkludiert die jiingsten Entwicklungen in der europdischen Aufsichtsstruktur. Das
letzte Kapitel stellt zum einen die aktuellen Entwicklungen im Bereich des Prospektwe-
sens und Investmentfondrechts dar. Eine tiefere rechtliche Analyse wird jedoch nicht
durchgefiihrt, da es sich um moving targets handelt und (noch) keine beschlossenen
Rechtsgrundlagen bestehen.’ Der zweite Teil des letzten Kapitels beinhaltet eine zusam-
menfassende kritische Bewertung der aktuellen Lage und legt Schlussfolgerungen des

Autors dar.

Im Bezug auf die in der vorliegenden Arbeit analysierten Investmentfondsarten werden in
erster Linie die EU-richtlinienkonformen offene Publikumsfonds iSd InvFG 2011 be-
trachtet, aber auch die alternativen Investmentfonds (AIF) gem. InvFG sowie fiir den Pri-
vatkundenvertrieb bestimmte alternative Investmentfonds gem. AIFMG, da bei diesen
beiden Gruppen die gleichen Publizititsbestimmungen wie fiir die Publikumsfonds gel-
ten. Die Situation der Spezialfonds wird in dieser Hinsicht gesondert behandelt; die Aus-
fiihrungen im Kapitel I und Kapitel III sind auch fiir diese relevant. Eine Analyse der
Immobilienfonds sowohl iSd Immo-InvFG wie auch iSd AIFMG sowie der geschlosse-
nen Fonds entfillt, nicht zuletzt dadurch, dass es sich um Spezialveranlagungen handelt,
die in der Regel nicht fiir ein breiteres Publikum bestimmt sind. Die konkrete Abgrenzung

wird bei den jeweiligen Rechtsaspekten an den betroffenen Stellen zusitzlich angegeben.

? Die Gesetzgebungsvorschlige sollen nur eine Zielrichtung festlegen, kdnnen aber in Rahmen des Gesetz-
gebungsprozesses beliebig abgeéndert werden.
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Der Zeitpunkt der Fertigstellung der vorliegenden Arbeit im August 2013 erlaubte die
Berticksichtigung der zu dieser Zeit aktuellsten Entwicklungen: insbesondere des Be-
schlusses des AIFMG und dessen Verdffentlichung Ende Juli 2013 in Osterreich sowie
des letzten Stands der zahlreichen Verhandlungen im EU-Gesetzgebungsprozesses bis zur

Sommerpause Mitte Juli 2013.
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Kapitel 1

Einfithrung in das osterreichische Investmentfondsrecht

I. Rechtliche Grundlagen

1. Osterreichisches Recht
a) Bankwesengesetz (BWG)

Da das BWG die zentrale Aufsichtsregulierungsquelle fiir dsterreichische Kreditinstitute
ist, ist es bei der Priifung der anwendbaren Rechtsvorschriften als Erstes heranzuziehen. '’
Das Investmentfondsgeschéft gehort definitionsgemél zur Gruppe der Bankgeschifte
gem. § 1 Abs 1 Z 13 BWG. Die Verwaltung eines Investmentfonds und die daraus fol-
gende Ausgabe der Anteilsscheine werden als Investmentgeschift definiert.'’ Es ist nicht
abschlieBend geklart, ob die Riicknahme der Anteilsscheine auch ein Investmentgeschéft
darstellt, insbesondere nach dem Konzessionserloschen. Nach § 7 Abs 3 BWG sollte dies
praktisch unmdoglich sein.'? Eine Kapitalanlagegesellschaft ist daher auch als ein Kredit-
institut iSd § 1 Abs 1 BWG anzusehen, auch wenn bestimmte Bestimmungen fiir sie nicht
gelten."”® Die Investmentfondsanteile sind explizit in § 2 Z 35 erwihnt, jedoch wird hier
auf das Investmentfondsgesetz (InvFG) verwiesen.'* Das BWG stellt daher ein lex gene-
ralis dar; primér findet das Investmentfondsgesetz (InvFG) als lex specialis und zugleich

als zentraler Rechtsakt fiir das Investmentgeschift Anwendung.'> Grundsitzlich ldsst sich

' Vgl. Hallas, Die Priifung von Investmentfonds (1997), 33.

"'Vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Kommentar zum Bankwesengesetz (BWG)® (2009) §
1 Rz 20; auch so Karas/Trixler/Waldherr in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz Kommentar I’ (2012) § 1
Rz 136.

12Vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwe‘sengesetz3 § 1 Rz 20 sowie derselbe § 6 Rz 5
und derselbe § 7 Rz 2.

“Karas/Tréixler/Waldherr nennt die Kapitalanlagegesellschaften als Spezialkreditinstitute unter Verweis
auf Konzessionsverfahren gem. § 3 Abs 4 BWG; siche dazu Karas/Tréxler/Waldherr in Dellinger (Hrsg.),
Bankwesengesetz I’ § 1 Rz 138 sowie derselbe Rz 243.

1 Vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwesengesetz3 § 2 Rz 9; Karas/Tréixler/Waldherr
in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz I’ § 1 Rz 209fF.

15 Oppitz in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz (Hrsg.), Kommentar zum Investmentfondsgesetz (2008) § 2
Rz 32 spricht explizit von den Konfliktfallen, aber auch von der lex specialis Stellung des InvFG gegeniiber
dem BWG.
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feststellen, dass die einheitlichen Standards fiir Kreditinstitute nach BWG durch das In-
vFG ergidnzt werden, da einheitliche Aufsichtsstandards aufgrund der unterschiedlichen
Teilnehmer am Kapitalmarkt zumindest in Teilbereichen ungeniigend sind und eher als
Mindeststandards anzunehmen sind.'® Die Bestimmungen zu qualifizierten Beteiligungen
und deren Anzeigen nach § 20ff BWG, Vorschriften zur Geschéftsleitung, zum Bankge-
heimnis sowie zu Sorgfaltspflichten als konzessionsrelevante Voraussetzungen gelten

sinngemiB."”

b) Investmentfondsgesetz (InvFG)

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die Investmentfonds wurden erstmals 1963
durch das Bundesgesetz iiber Kapitalanlagefonds vom 10. Juli 1963 (InvEG 1963)'® ge-
schaffen. Als das Hauptziel fiir das damalige ,,Sondergesetz* zum (damaligen) KWG gilt
die Regulierung der ,,rechtlichen Beziehungen zwischen den Sparern und der das gemein-
same Vermogen verwalteten Investmentgesellschaft™ sowie die Schaffung von ,,Schutz-

bestimmungen fiir die Sparer und schlieflich steuerrechtlichen Fragen*."

Durch den EU-Beitritt Osterreichs und die Verpflichtung zur Ubernahme des aquis com-
munautaire gelten in Osterreich die europarechtlichen Regelungen fiir das Investmentge-
schift (daher insbesondere die mittlerweile drei OGAW-RL). Diese sind in Form des In-
vFG 1993 am 01. Jianner 1994 in Kraft getreten®’. Dies erfolgte im Finanzmarktanpas-
sungsgesetz (BGBI 1993/532"). Das dsterreichische InvFG wurde insgesamt 24 Mal no-
velliert. Die nach 1994 erfolgte Novellierungen des InvFG sind jedoch primér auf die

europarechtlichen Entwicklungen zuriickzufiihren.”

e Vgl. Borns, Aufsichtsziele als Basis fiir die Organisation der Bankenaufsicht, OBA 2001, 278.

" Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 74 ff

" BGBII192/1963

' Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Vor Rz 1.

2 Vgal. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 4.

*''Vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwesengesetz® § 1 Rz 20.

22 Vgl. Bauer in Kammel/Zibuschka (Hrsg.), Perspektiven des Ssterreichischen In- vestmentfondswesens :
Festschrift fiir Wolfgang Dorten unter Wiirdigung der Verdienste von Georg Festetics und Herbert Schober
(20006), 36 ft.
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Die aktuelle Fassung des InvFG stellt das InvFG 2011 (BGBI 1 2011/77) dar, welches mit
01. September 2011 in Kraft getreten ist”. Dadurch wurde primir die OGAW-IV RL**
sowie die OGAW-IV-Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission® ins nationale Recht um-
gesetzt. Das InvFG 1993 trat zu diesem Zeitpunkt auller Kraft, wobei viele Teile des alten
InvFG in die aktuellste Fassung libernommen wurden, da diese auf den Bausteinen des

Européischen Investmentfondsrechts OGAW-I und OGAW-III® beruhen.

Die aktuellste Rechtsgrundlage bringt kurz zusammengefasst zusitzlich mehr Gestal-
tungsmoglichkeiten fiir die Kapitalanlagegesellschaften,”” wie zum Beispiel die Moglich-
keit, Investmentfonds in anderen Mitgliedstaaten zu verwalten, grenziiberschreitend
Fondsverschmelzungen zu veranlassen sowie natiirlich weiterhin grenziiberschreitend
Fondsanteile zu vertreiben. Andererseits werden auch mehr Anforderungen an die interne
Organisation einer Kapitalanlagegesellschaft gestellt: Compliance, Innenrevision und
Risikomanagement sollen robuster werden. Aus der Perspektive dieser Arbeit wird auf
die Einfiihrung des einheitlichen Kundeninformationsdokuments am meisten Wert gelegt.
Auch die Bankenaufsicht (unter anderem mit Hinblick auf Anderungen in der EU-
Bankenaufsicht sowie anderen internationalen Aspekten) sollte durch materielle Ande-

rungen noch gestéirkt werden.

Das osterreichische InvFG hat bis vor kurzem die Rahmenbedingungen fiir alle Invest-
mentfonds, d.h. sowohl fiir dir Richtlinien-konforme (OGAW-) Fonds wie auch fiir ande-
re im Osterreichischen Investmentfondsrecht regulierte kollektive Veranlagungen (sog.
AIF gem. § 3 Abs 2 Z 31 InvFG) festgelegt, solange es sich nicht um Immobilienfonds
handelte. Diese sind nidmlich durch das Immobilien-Investmentfondsgesetz*® gesondert
geregelt. Diese Ausgangslage ist durch das Inkrafttreten des AIFMG® in ein gewisses

juristisches Spannungsfeld geraten, da einige Sachverhalte in beiden Gesetzestexten gere-

» Einige Bestimmungen des InvFG 2011 im Bezug auf die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden sowie
betreffend ausldndische Kapitalanlagegesellschaften sind riickwirkend per 01.07.2011 in Kraft getreten;
siehe Zahradnik/Cervenka, InvFG 2011 — Die neuen Regelungen im Uberblick, ZFR 2011, 154.

**RL 2009/65/EG ABI L 2009/302, 32 vom 17.11.2009.

» RL 2010/43/EU ABI L 2010/176, 42 vom 10.07.2010; es handelt sich um sog. Grundsatz- oder Rahmen-
richtlinie nach dem Lamfalussy-Verfahren. Mehr zu den delegierten Rechtsakten in Kapitel III Punkt 1) der
vorliegenden Arbeit.

*% Siche fiir eine detailliertere Abhandlung Kapitel I Punkt 2)a) der vorliegenden Arbeit.

*"Von InvFG 2011 neu als “Verwaltungsgesellschaften” bezeichnet; nach Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011,
155 sollten diese Begriffe kiinftig nicht als Synonyme verwendet werden, in der Praxis wird die neue Ter-
minologie wohl mE nicht iibernommen werden.

% vgl. § 2 Immo-InvFG.

%922.07.2013; siehe dazu Kapitel I Punkt 2)c) der vorliegenden Arbeit.
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gelt werden und die Abgrenzung nicht ganz leicht ist.*° Das InvFG definiert namlich AIF
als alle nicht-harmonisierte Fonds (d.h. keine OGAWs) und regelt diese im 1. Hauptstiick
des 3. Teils.”! Dieses soll durch die nationale Umsetzung unberiihrt bleiben. Aufgrund
des Verweises auf das AIFMG, konkret auf § 48 Abs 3 und 4 in § 1 InvFG 2011, ist da-
von auszugehen, dass das InvFG fiir die dort geregelten AlFs (in der Praxis InvFG-AIF)
als lex specialis anzusehen ist.*> Zur fragwiirdigen Klirung der Abgrenzung zwischen
dem InvFG und AIFMG wire mE die Ausnahmebestimmung iSd § 4 InvFG heranzuzie-
hen, der solche Konstrukte, die weder die OGAW-Definition noch die AIF-Definition
nach InvFG 2011 erfiillen, von der InvFG-Anwendung herausnimmt.*® Durch den Um-
kehrschluss landen alle Fonds, die dem Uberbegriff des Investmentfonds®* nach InvFG
nicht entsprechen, in der AIFMG-Welt. Somit wére auch die Bestimmung des Art 41 Abs
1 AIFM-RL erfiillt, die strengere Anforderungen bei dem Vertrieb an Retail-Kunden vor-
sicht.®® Diese Argumentation wire auch mit der dem AIFMG zur Grunde liegenden
AIFM-RL vereinbar, wonach diejenigen Verwalter, die einen AIF nach AIFM-RL ver-
walten, zur Verwaltung der OGAW nicht befugt sind.*

Neben den gesetzlichen Rahmenbedienungen wird das Investmentgeschéft auch durch
andere, das InvFG direkt erginzende Rechtsakten beschrinkt. Zum einen legen der BMF
und die FMA einschlidgige Regeln fest (insbesondere in Bereichen der Risikomessung
bzw. Einsetzung der Derivaten sowie auch im Bezug auf Prospekte und Anlegerinforma-

tion)’’, zum anderen unterwirft sich die Investmentfondsbranche der Selbstregulierung.*®

' Vel. Kammel, AIFMG & Co. — Erste Bestandsaufnahme, OBA 2013, 484.

3! Der aktuelle 3. Abschnitt des InvFG 2011 gibt die alten Bestimmungen der §§ 20a und 21 InvFG — zu
Spezialfonds und zum sog. Anderen Sondervermogen sowie § 25 InvFG — Pensionsinvestmentfonds wie-
der.

2 Vgl. Kammel, OBA 2013, 485.

3 Vgl. ErlRV 1254 BIgNR 24. GP zu § 4 InvFG, so auch Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011, 155.

3 Das InvFG 2011 definiert diese neu als alle definitionsmafige OGAW und AIF; vgl. § 3 Abs 2 Z 30
InvFG 2011, nach Kammel, OBA 2013, 485, ist hier auch der Bezeichnungsschutz gem. § 130 Abs 1 InvFG
zu bejahen.

% Da wire das InvFG als “strengere Regulierung” wg. dem Schutzzweck der Norm herzunehmen.

3% Vgl. Erwigungsgrund 3 der AIFM-RL, siche auch Kammel, Alternative Investment Fund Manager Richt-
linie — “Another European Mess™?, OBA 2011, 20.

*7 Siehe Kapitel Kapitel II der vorliegenden Arbeit

3 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 1 (2005) § 27 Rz 169: Macher in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 5; detaillierter siche zu diesem Thema
Kapitel III Punkt VII der vorliegenden Arbeit.
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¢) Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz (AIFMG)

Das am 05. Juli 2013 beschlossene AIFMG™’ stellt die nationale Umsetzung der européi-
schen Regelungen in Bezug auf die Manager alternativer Investmentfonds: der Richtlinie
2011/61/EU, bekannt als die AIFM-Richtlinie,” sowie der dazu gehdrenden Durchfiih-

rungsverordnungen dar.*'

Von der neuen Regelung sollten im Prinzip alle alternativen Investmentfonds betroffen
sein, unter anderem z. B. Hedge und Private Equity Fonds, aber auch Immobilien- und
Spezialfonds sowie deren Service Provider. Das osterreichische AIFMG ist mit der Defi-
nition des AIF in § 2 Abs 1 Z 1 AIFMG im Vergleich zur EU-Richtlinie préziser, bleibt
aber immer noch relativ vage.* Ganz klar ist dagegen die explizite Ausnahme der
OGAW:-richtlinienkonformen Fonds von der Anwendbarkeit des AIFMG. Ferner be-
schriankt das bereits analysierte Zusammenspiel dieser neuen Definition des AIF nach
AIFMG und bestehender AIF-Definition nach InvFG 2011 die praktische Anwendung des
AlFs auf Hedgefonds, Private Equity Fonds, geschlossene Immobilienfonds, Rohstoft-
fonds, Infrastrukturfonds, jedoch keine Pensionsfonds, Spezialfonds und Anderes Son-
dervermdgen nach InvFG sowie offene Immobilienfonds nach ImmolnvFG.* Die Rechts-
form sowie Zahl der Investoren der unter die neue Regulierung fallenden Konstrukte sind
aber dabei letztlich irrelevant.* Es ist zu beachten, dass die Holdinggesellschaften und
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung sowie staatliche Stellen und Gebiets-
korperschaften, die Fonds zur Unterstlitzung von Sozialversicherungs- und Pensionssys-

tem verwalten, von dem Geltungsbereich des AIFMG gem. § 1 Abs 3 ausgenommen sind.

Das neue Gesetz unterscheidet zwischen zwei Regimen: Es gibt entweder Konzessionie-
rungs- oder Registrierungspflichten fiir die Manager solcher Fonds. Dies ist auf die in
Briissel hart erkdmpften ,,De-Minimis“-Bestimmungen fiir die Fonds, deren Wert unter
einer bestimmter Schwellenwert liegt®, zuriickzufiihren. Konsequenzen einer bloBen Re-
gistrierung beziehen sich in erster Linie auf den fehlenden EU-Pass sowie beschridnkte

Offenlegungsverpflichtungen hinsichtlich der Strategie. Die oben kurz angesprochenen

*BGBI I 135/2013 vom 29.07.2013.

%0 Alternative Investmentfund Manager Directive, 2011/61/EU ABI L 2011/74, 1 vom 01.07.2011.

*! Ferner zur AIFM-RL siche Kapitel I Punkt I 2)b) der vorliegenden Arbeit.

*Vgl. E. Lucius, Erstbegutachtung des AIFMG (2013) verfiigbar unter www.deloitte.at.

¥ vgl. Kammel, OBA 2013, 484.

* Vgl. z. B. die sog. Ein-Anleger-Fonds, die in ihren Fondsbestimmungen bzw. Statuten die Mdglichkeit
zur Offnung fiir andere Anleger vorsehen miissen.
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»De-Minimis“-Bestimmungen und die relative hohen Schwellenwerte*® koénnen in der
Praxis dazu fiihren, dass die Manager die von ihnen verwalteten Fonds aufspalten werden,
um sich damit den Offenlegungspflichten in Bezug auf die Veranlagungsstrategie zu ent-

ziehen.

Ungeachtet der kleineren Investmentfonds sieht das AIFMG gem. § 4 Abs 1 grundsitz-
lich eine Konzessionserteilung als die Grundvoraussetzung fiir die Verwaltung eines AIFs
in Osterreich an. Die Kapitalanlagegesellschaften, die bereits {iber eine Konzession nach
InvFG Verﬁigen47, werden von dieser Anforderung nicht befreit, lediglich der Prozess der

Antragstellung ist ein wenig erleichtert.*®

Grundsiatzlich ldsst sich feststellen, dass der Aufbau des AIFMG im Hinblick auf die
Konzessionsvoraussetzungen fiir AIFs im GroBlen und Ganzen parallel zu dem ist, der
bereits von dem InvFG bekannt war, insb. beziiglich der qualifizierten Beteiligungen und
Auslagerungen und der Geschiftsleitung. Eine zusitzliche und zugleich sehr umstrittene
Regelung stellen zwei neue Meldeverpflichtungen an die FMA dar: die Pflicht zur Infor-
mation iiber Anlagestrategien inkl. Leverage (Hebel) sowie die Vergiitungspolitik des
AlFs, die der Aufsicht gem. § 5 Abs 2 Z 4 iVm § 11 AIFMG offenzulegen ist. Dies soll
auf Basis der neuen Leitlinien der ESMA* geschehen und zu den ihr zu Grunde liegen-

den Gemeinschaftsbestimmungen®’ erfolgen.!

Dariiber hinaus enthilt das AIFMG die Voraussetzungen flir das Wirksamwerden der
neusten Verordnung iiber Europiische Risikokapitalfonds™ sowie der Verordnung iiber
Européische Fonds fiir soziales Unternchmertum®®, wobei beide im Blitzverfahren durch

das Européische Parlament und den Rat durchgegangen sind.

¥ vgl. § 1 Abs 5 AIFMG

% jHv. EUR 100 Mio. und EUR 500. Mio, abhingig von der Einsetzung des Hebels; vgl. Thaler in Wirt-
schaftsblatt, AIFMG: Kleine Fonds konnen aufatmen, Druckausgabe vom 20.06.2013.

* Dies gilt auch fiir die Immo-Kapitalanlagegesellschaften, da diese auch unter die Bestimmung des Al-
FMG fallen.

48 Vgl. FMA, Konzessionsleitfaden AIFMG vom Juni 2013, 4.

* Vgl. ESMA Guidelines on sound remuneration policies under the AIFMD, ESMA/2013/201; siche ferner
zu Kompetenzen der ESMA Kapitel I1I Punkt I1I 2) der vorliegenden Arbeit.

**Vgl. Anhang II der AIFM-RL, ABI L 2011/74, 1 vom 01.07.2011.

31 FMA, Konzessionsleitfaden AIFMG vom Juni 2013, 8.

52 Verordnung (EU) 345/2013, ABI L 2013/115, 1 vom 25.04.2013.

33 Verordnung (EU) 346/2013, ABI L 2013/115, 18 vom 25.04.2013.
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d) Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG)

Das Inkrafttreten des neuen Wertpapieraufsichtsgesetzes (WAG 2007) mit dem 01. No-
vember 2007°* zog eine Reihe von Neuerungen fiir die osterreichische Banken- und
Fondsbranche, insbesondere in Bezug auf das Prospektwesen und den Anlegerschutz,
nach sich. Die massive Anderung des ,,alten* WAG wurde durch die nationale Implemen-
tierung der MiFID-Richtlinie®® impliziert, was insbesondere in Bezug auf die Investment-
fonds nicht ganz unkritisch angesehen wurde.’® Wie durch die grundlegende Bestimmun-
gen der MiFID-RL impliziert, sind vom Anwendungsbereich des WAG 2007 in erster
Linie die Kapitalanlagegesellschaften mit sog. ,,erweiterter Konzession*“ gem. § 2 Abs 3
WAG betroffen, also diejenigen, die neben dem Fondsmanagement auch die Dienstleis-
tungen der Vermogensverwaltung und Vermdgensberatung erbringen’’, und zwar nur
hinsichtlich dieser Aktivitdten. Fiir die iibrigen Kapitalanlagegesellschaften gilt der Aus-
nahmetatbestand gem. § 2 Abs 1 Z 9 WAG. Da dieser Anwendungsbereich auf die EU-
Gesetzgebung zuriickzufiihren ist, wird er detaillierter auch an der entsprechenden Stelle

behandelt.>®

Einleitend ist auch die Relevanz der WAG-Bestimmungen filir die vertriebsbezogenen
Tatigkeiten der Kapitalanlagegesellschaften zu erwédhnen. Die Anteile an Investment-
fonds werden als Finanzinstrumente iSd § 1 Z 6 lit c) WAG angesehen.” Sinngemif gel-
ten daher fiir die Investmentfondsbranche die Informations- und Offenlegungspflichten

sowie prospektbezogene Vorschriften.®

Zur Normenkonkurrenz bei doppelt geregelten Aspekten hat Macher festgestellt: ,,Eine

Normenkonkurrenz zwischen InvFG und WAG 2007 wird im Sinne einer vorrangigen

> BGBI12007/60.

> MiFID-RL, RL 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 iiber die Mirk-
te fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der
Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Authebung der Richtlinie
93/22/EWG des Rates, ABI L 2004/145, 1 vom 30.04.2004.

*0 Siehe Buchberger/Kammel Das Zusammenspiel von UCITS und MiFID aus Sicht der Kapitalanlagege-
sellschaft, OBA 2007, 35.

7Vgl. § 5 Abs 2 Z 3 und 4 InvFG

*¥ Siehe Kapitel II der vorliegenden Arbeit.

% Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 106 und (detaillierter)
Rz 111.

60 Vgl. Kapitel IT Punkt III der vorliegenden Arbeit.
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Anwendung des WAG 2007 aufzuldsen sein, da dieses als fiir den Bereich der ,,erweiter-

ten“ Konzession speziellere Norm anzusehen ist*.'

2. Gemeinschaftsrecht:
a) OGAW-RL:

Die OGAW-Richtlinie®* 85/611/EWG® zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften betreffend bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren® wird als die “Mutter” aller Investment-Richtlinien auf der EU-Ebene® bezeichnet.
Das Ziel war, einen gemeinsamen Binnenmarkt flir (bestimmte) Wertpapierveranlagun-
gen zu schaffen und die Regeln im Bereich des Bankwesens EU-weit zu harmonisieren.
Die erste Novellierung der OGAW-Richtlinie brachte nur geringfiigige Anpassungen im
Bereich der Anlagepolitik (idF 88/220 EWG).%

Die erste groBe Uberarbeitung des EU-Investmentfondsrahmenwerkes kam kurz nach
dem Millennium und nach 15 Jahren Sammlung von Erfahrungswerten. Die OGAW-III-
RL stellt ein Paket aus zwei Richtlinien - einer Produktrichtlinie (2001/108/EG, ABI. L
41 vom 13.02.2002) und einer Verwaltungsrichtlinie (2001/107/EG ABI. L 41 vom
13.02.2002) dar.®” Aus Sicht des Prospektwesens ist erwihnenswert, dass die zweite
Richtlinie, also die Verwaltungsrichtlinie®®, die einheitlichen Bestimmungen zu den ver-
einfachten Prospekten beinhaltet, die die Vergleichbarkeit innerhalb der EU sicherstellen
sollten.”” Diese Anforderungen wurden durch die Prospekt-Empfehlung der Kommission

weitgehend ergidnzt, was im Osterreichischen Recht in Form der ProspektinhaltsVO der

' Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 108 unter dem Verweis
auf Buchberger/Kammel, OBA 2007, 38.

62 Bezeichnet auch OGAW-I oder aus dem Englischen UCITS-I

 ABI L 375 vom 31.12.1985.

5 Abkiirzung OGAW, offizielle Legaldefinition der Richtlinie-konformen Investmentfonds.

% Leixner, Kurzkommentar Investmentfondsgesetz 2011 (2011) 31.

% Diese Novellierung gilt jedoch nicht als OGAW-II-RL. Es gab zwar einen separaten OGAW-II-
Kommissionsvorschlag u.a. zum Depotbankenpass, aber das Gesetzgebungsverfahren ist gescheitert und
daher existiert eine OGAW-II-RL nicht.

7 Nach Kammel, UCITS IV — ein weiterer Meilenstein im europdischen Investmentfondsrecht, OBA 2009,
565; so auch Oppitz in Apathy/Iro/Koziol (Hrsg.), Osterreichisches Bankvertragsrecht” VI (2007) Rz 3/5.

%8 Auch OrganisationsRL bezeichnet, so Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsge-
setz Vor § 1 Rz 10.

% Vgl. Erwiagungsgrund 15 ff der RL 2001/107/EG
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FMA iibernommen wurde.”” Daran kniipft ja die Einfithrung des sog. EU-Passes fiir die
richtlinienkonforme Fonds (OGAW-Fonds)”' an, der die EU-Grundsitze der Niederlas-
sungs- und Dienstleistungsfreiheit im praktischen Sinne beriicksichtige.72 Dariiber hinaus
steht den Kapitalanlagegesellschaften die Moglichkeit offen, die Wertpapierdienstleistun-
gen der individuellen Portfolioverwaltung” anzubieten. Die Produktrichtlinie hat dank
neuer Veranlagungsgrenze und Mindesterfordernisse fiir die Kapitalanlagegesellschat-
ten’* die praktische Handhabung in Kapitalanlagegesellschaften EU-weit harmonisiert
und gleichzeitig den Anlegerschutz wesentlich gestirkt”. Dies ist auch durch die ergin-
zende Definitionen-RL der Kommission’® geschehen, die eine harmonisierte, nach hM
cher weitreichende Auslegung’’, der Schliisselbegriffe wie z.B. Wertpapiere, liquide Fi-

nanzanlagen, Geldmarktinstrumente oder Derivate sicherstellen sollte.”®

Die Grundlagen fiir die letzte Uberarbeitung der OGAW-RL”, d.h. im Konkreten die
Schaffung der OGAW-IV-Richtlinie (2009/65/EG, ABI. Nr. L 302 vom 17.11.2009) samt
der Durchfiihrungs-Richtlinien®® findet man in zwei Arbeitsdokumenten der Européi-
schen Kommission: dem Griinbuch ,,Ausbau des europédischen Rahmens fiir Investment-
fonds*“®' sowie dem WeiBbuch ,Ausbau des Binnenmarktrahmens fiir Investment-

fonds*®?. Es ist festzustellen , dass sich bis auf eines alle der dort angestrebte Ziele, insb.

70 Vgl. Mortl/Bilzer in Kammel/Zibuschka, FS-Dorten, 115 ff.

m Sog. Management Company Passport

2 Vgl. Mértl/Bilzer in Kammel/Zibuschka, FS-Dorten,108 {f; Kammel, OBA 2009, 566.

& § 3 Abs 2 Z 2 WAQG, daraus kommt die Unterscheidung zwischen der “kleinen” bzw. ,,einfachen* und
“groflen” bzw. ,.erweiterten* Konzession fiir die Kapitalanlagegesellschaften.

" Siehe Kammel, OBA 2009, 565

> Vgl. Mértl/Bilzer in Kammel/Zibuschka, FS-Dorten, 108 ff, so auch Kammel, OBA 2009, 565.

6 RL 2007/16/EG, ABI L 2007/79, 11 vom 20.3.2007; in der Praxis auch als ,,Eligible Assets Richtlinie*
bezeichnet; wie auch bei der Prospekt-Empfehlung handelt es sich hier um einen Durchfiihrungsakt der
Kommission, mehr dazu in Kapitel III Punkt III 3) der vorliegenden Arbeit.

77 Vgl. Macher, Wertpapierveranlagungen eines Investmentfonds, OBA 2007, 708; Macher in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 20 Rz 45.

" Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 12.

7 Hier ist die letzte abgeschlossene Uberarbeitung gemeint, da derzeit iiber neue Initiativen wie OGAW V
beraten wird; mehr dazu im Kapital IV der vorliegenden Arbeit.

% Diese wurden auch von zwei Durchfiihrungsverordnungen der Kommission begleitet: Verordnung (EU)
Nr. 583/2919 der Kommission vom 01.07.2010 zur Durchfiihrung der RL 2009/65/EG des Europédischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Wesentlichen Informationen fiir den Anleger und die Bedin-
gungen, die einzuhalten sind, wenn die wesentlichen Informationen fiir den Anleger oder der Prospekt auf
einem anderen dauerhaften Datentrdger als Papier oder auf einer Website zur Verfiigung gestellt werden
sowie Verordnung (EU) Nr. 584/2919 der Kommission vom 01.07.2010 zur Durchfiihrung der RL
2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Form und Inhalt des Stan-
dardmodells fiir das Anzeigeschreiben und die OGAW-Bescheinigung, die Nutzung elektronischer Kom-
munikationsmittel durch die zustindigen Behdrden fiir die Anzeige und die Verfahren fiir Uberpriifungen
vor Ort und Ermittlungen sowie fiir den Informationsaustausch zwischen Zustandigen Behorden.

1 KOM(2005) 314 endg. vom 12.07.2005

2 KOM(2006) 686 endg. vom 15.11.2006
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die Beseitigung der Barrieren des vollen Ausbaus des Binnenmarktes fiir Investment-
fonds, im Entwurf der OGAW-IV-RL wiedergefunden haben®. Die beschlossene
OGAW-IV-RL brachte daher weitere Harmonisierung auf der EU-Ebene, inklusive
Fondsverschmelzungen, Master-Feeder-Fonds, grenziiberschreitende Portfolioverwal-
tung, Zusammenarbeit der Aufsichtsbehorden sowie — fiir Publizitdtsvorschriften als

Kerninderung angesehen — die Einfithrung des Kundeninformationsblattes (KID).**

Die einzelne legislative Schritte und das Endpaket ,,0GAW* bzw. ,,UCITS* aus dem
Englischen, auch als internationaler ,,Gold Standard“ bzw. als Qualititssigel fiir Invest-
mentfonds bezeichnet,® werden mit groBem Respekt auch in anderen Zweigen der Fi-
nanzmarktregulierung als Vorbild angesehen. Das fiihrt dazu, dass die jetzt auf der EU-
Ebene diskutierten weiteren Uberarbeitungen von den Politiker mit verhltnismiBig gro-
Berer Vorsicht behandelt werden, was dazu fiihrt, dass keine grundlegende Anderungen in

der nichsten Zukunft zu erwarten sind.*®

b) AIFM-RL

Die AIFM-Richtlinie*’ als die Richtlinie iiber Alternative Investmentfondsmanager diente
der Harmonisierung all jener Investmentfonds in der EU, die nicht unter die Bestimmun-
gen der OGAW-Richtlinie fielen und aus diesem Grund nicht EU-weit in harmonisierter
Weise reguliert wurden. Sie waren davor durch — soweit tiberhaupt vorhandene — teilwei-
se unterschiedliche nationale Vorschriften geregelt. Diese Regelung stellt eine Umsetzung
der G-20-Beschliisse vom Friihling 2009*® dar und ist die erste, die neben der neuen Ban-
kenaufsichtsstruktur® von den Mitgliedstaaten der EU im Hinblick auf diese Beschliisse
beschlossen worden ist. Direkte Adressaten der AIFM-RL sind jedoch (im Gegensatz zur
OGAW-RL) nicht die alternativen Investmentfonds selbst, sondern die AIFM als deren

Verwalter.”

% Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 20 ff.

% Siche Leixner, Investmentfondsgesetz 33.

% Val. Buchberger/Kammel, OBA 2007, 35.

% vgl. Kapitel V der vorliegenden Arbeit.

RL 2011/61/EU ABI L 2011/174, 1.

8 Konkret der Beschluss des G-20-Gipfels in London am 02.04.2009, kritisch Kammel, OBA 2011, 18.
% Siehe Kapital III Punkt III 1) dieser Arbeit.

% Vgl. Nietsch/Graf, Aufsicht iiber Hedgefonds nach dem AIFM-Richtlinienvorschlag, ZBB 2010, 14.
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Die AIFM-RL trat am 21.07.2011 in Kraft und war bis zum 22.07.2013 von den Mit-
gliedstaaten zu implementieren. Der Richtlinienvorschlag®' sah urspriinglich vor, dass in
erster Linie Hedgefonds reguliert werden sollen. Im Zuge des legislativen Verfahrens im
Européischen Parlament’” und im Hinblick auf die dauernde Finanzkrise wurde der Gel-
tungsbereich massiv ausgeweitet und mit der beschlossene Richtlinie wurde eine Uberar-
beitung zahlreicher bestehender nationaler Gesetze zu Spezialfonds, Private Equity und
sogar Immobilieninvestmentfonds erzwungen’. Die Festlegung der Anforderungen fiir
die rechtliche Ausgestaltung von AIF oder Vorschriften betreffend ihrer Anlagepolitik
miissen weiterhin auf nationaler Ebene erfolgen.”® Es ist dabei auf die Gesamtheit der

Interessen der AIF-Investoren abzustellen.”

Interessanterweise reguliert die Richtlinie auch zahlreiche extraterritoriale Aspekte im
Bezug auf die Tatigkeit der AIF-Verwalter aus anderen EU-Mitgliedstaaten (Company
Passport) sowie Drittlinder inklusive des EU-Passes fiir AIF-Fonds.”® Auch die nationa-
len Vorschriften zum Private Placement konnen kiinftig von der AIFM-RL beriihrt wer-

9
den.”

¢) MiFID-RL

Die im Frithjahr 2004 beschlossene MiFID-RL*® stellt in vielen Bereichen des Wertpa-
pier- und Kapitalmarktrechts einen Meilenstein dar. Die Richtlinie wurde mit einer relativ
langen Implementierungsfrist bis zum 01. Janner 2007 fiir die Mitgliedstaaten und bis

zum 01. November 2007 fiir die betroffenen Unternehmen beschlossen. Beide die MiFID-

°! Der Vorschlag der Kommission vom 30.04.2009, KOM(2009) 207 endg.

%2 Dieses Gesetzesvorhaben galt lange im Wirtschafts- und Wihrungsausschuss des Europdischen Parla-
ments mit 1670 Antriigen als das Dossier mit der groBten Zahl an eingebrachten Anderungsantriigen; die
Behandlung des Basel I1I-Pakets (Capital Requirements Directive IV und Capital Requirements Regulation)
hat diese Zahl im Friihjahr 2012 um ca. 400 Abénderungsantrage tibertroffen.

% Zur Umsetzung in Osterreich siehe Kapitel I Punkt I 1)c).

% Vgl. Erwigungsgrund 8 der AIFM-RL, ferner Buchberger, AIFM — Neue Regeln fuer Hedgefonds-
Manager, ZFR 2011, 16.

% Vgl. Erwigungsgrund 10 der AIFM-RL; Kammel argumentiert, dass ausschlieBlich professionelle Inves-
toren gem. Art 4 Abs 1 Z 11 MiFID-RL darunter zu verstehen sind (Kammel, OBA 2011, 20), um dann
sich, durch den Verweis auf Art 41 Abs 1 AIFM-RL, der ein Retail-Vertrieb zulésst, selbst zu wiederspre-
chen (Kammel, OBA 2011, 27).

% Der EU-Pass gilt fiir EU-AIFs ab 2013, beziiglich der Drittlinder-AlIFs fillt die Entscheidung erst im Jahr
2015; nach Kammel, wird der Produkt-Pass fiir die AIF dem Produkt-Pass nach der OGAW-RL nachgebil-
det (Kammel, OBA 2013, 489).

°7 Nationale Vorschriften sollten vorerst bis 2018 gelten.

% RL 2004/39/EG ABI L 2004/145, 1 vom 30.04.2004.

23



RL prizisierenden Ausfilhrungs-RL” sowie Ausfithrungs-VO'® wurden im Laufe des
Sommers 2006 durch die Europdische Kommission verdffentlicht. Die zahlreiche Neue-
rungen fiir Kreditinstitute und Wertpapierfirmen betreffen in erster Linie die interne Or-
ganisation, Wohlverhaltensregeln, Aufgabendelegation, Berichts- und Informationspflich-
ten sowie die Kundenklassifizierung'”'. Eben all diese Neuerungen hitten eine lange Um-
setzungsfrist fiir die Mitgliedstaaten erforderlich gemacht; bei rasch eingefiihrten nationa-
len Umsetzungsbestimmungen wiren immerhin optimale Umsetzungsprogramme in den
Unternehmen mdglich gewesen. Leider war dies jedoch weder in Osterreich, noch in an-
deren Mitgliedstaaten'®® der Fall und die letzten Monate des Jahres 2007 waren fiir die

Compliance-Verantwortlichen recht chaotisch und herausfordernd.'®

Die Anwendbarkeit der MiFID-RL in Bezug auf die Kapitalanlagegesellschaften ist rela-
tiv komplex. Grundsétzlich fallen die Kapitalanlagegesellschaften aufgrund der gem. Art
4 Abs 1 Z 1 MiFID-RL festgelegten Definition einer Wertpapierfirma nicht unter den
Richtlinienumfang. Dies betrifft jedoch nur die Kapitalanlagegesellschaften, die eigene
Aktivititen auf Verwaltung der Investmentfonds beschridnken (sog. einfache Konzessi-

on).104

Dariiber hinaus gilt fiir die Produkte der Kapitalanlagegesellschaften, d.h. Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen, die generelle Ausnahme gem. Art 2 Abs 1 lit h) der
MiFID-RL. Die Situation dndert sich, wenn eine Gesellschaft zusitzlich die Dienstleis-
tungen der Anlageberatung und/oder Portfolioverwaltung anbietet und daher iiber einer
entsprechende Konzession gem. § 1 Abs 1 Z 19 lit a) und/oder lit b) BWG verfiigt (sog.
erweiterte Konzession).'” Diese Aktivititen, europarechtlich im Art 5 Abs 3 OGAW-RL
verankert, fallen ndmlich durch die explizite Auflistung im Anhang I Abschnitt A iVm
Anhang I Abschnitt C der MiFID-RL unter die Definition der Wertpapierdienstleistung,
die wiederum die Definition der Wertpapierfirma gem. Art 4 Abs 1 Z 1 MiFID-RL als
eine ,,juristische Person, die im Rahmen ihrer iiblichen beruflichen oder gewerblichen
Tatigkeit gewerbsmiBig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte ein-

bringt und/oder eine oder mehrere Anlagetétigkeiten ausiibt™ abrundet. Aus diesen Griin-

den lédsst sich die beschriankte Anwendbarkeit der MiFID-RL fiir Kapitalanlagegesell-

% RL 2006/73/EG ABI L 2006/241, 26 vom 02.09.2006.

1% Verordnung (EU) 1287/2006 ABI L 2006/241 1 vom 02.09.2006.

%" Siehe Buchberger/Kammel, OBA 2007, 35.

192 Es gibt Mitgliedstaaten (z.B. Polen) die eine vollstindige Umsetzung der Richtlinie erst 2009 durchge-
fiihrt haben.

103 Buchberger/Kammel, OBA 2007, 36.

1485 Abs2 Z 1 und 2 InvFG

19585 Abs 2 Z 3 oder 4 InvFG
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schaft mit einer ,,erweiterten Konzession* feststellen, wobei diese Anwendbarkeit die
Erbringung von Anlageberatung und Portfolioverwaltung betrifft und die ,,klassischen*
Aufgaben einer Kapitalanlagegesellschaft in Bezug auf die Fondsverwaltung unberiihrt

lasst.'%

Zu den wichtigsten Bestimmungen der MiFID-RL, die auch das Investmentgeschift gem.
der ,,erweiterten Konzession* umfassen, gehoren u.a. Anforderungen an die Compliance,
die interne Revision und das Risikomanagement, Bestimmungen zu Interessenskonflik-

ten, darunter auch ,,Inducements* (Vorteile)107, sowie Wohlverhaltensregeln.108

Dartiber hinaus sind im Vertrieb der Investmentfondsanteile die MiFID-Bestimmungen
einzuhalten, da diese unter den Begriff eines Finanzmarktinstruments gem. Anhang I Ab-
schnitt C zur MiFID-RL fallen. Dies hat auch Konsequenzen fiir die Publizititsvorschrif-

ten aller Kapitalanlagegesellschaften.'®’

10650 Buchberger/Kammel, OBA 2007, 37.

" Die dt. Ubersetzung der Richtlinie sowie deren dt. Implementierung sprechen von “Zuwendungen.

1% Siehe ferner zur WAG-Anwendung im Bezug auf Prospektwesen und Anlegerschutz beim Investment-
geschift Kapitel II Punkt IT 4) der vorliegenden Arbeit.

19 Siehe ferner Kapitel IT der vorliegenden Arbeit.
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I1. Investmentfonds nach dsterreichischem Recht'!’

1) Der Begriff

Man unterscheidet weltweit zwischen verschiedenen Typen der Kapitalanlagefonds: nach

Vertragsform, Gesellschaftsform oder Treuhandlésung.''' Das &sterreichische Invest-

12 charakterisiert die sog. Miteigentumslosung'"?, bezeichnet auch als

9114

mentfondsrecht
“eine Vertragsform des Kapitalanlagefonds” . Dies fiihrt dazu, dass andere Fondskon-
struktionen wie Gesellschaftsformen oder Trusts (Treuhandkonstruktionen) keine Kapi-
talanlagefonds iSd des InvFG sind.'"® Dies wire zwar im Prinzip gem. Art 1 Abs 3
OGAW-RL moglich; der osterreichische Gesetzgeber hat sich jedoch bei der nationalen

Umsetzung der OGAW-RL nur zur Vertragsvariante entschlossen. '

a) Definition

Wihrend das alte InvFG'"” eine zentrale Definition eines Kapitalanalagefonds im § 2 In-
vFG beinhaltet hat, fiihrt das InvFG in aktueller Fassung eine relativ komplexe, 2- stufige
Definitionssystematik ein. Somit werden die Investmentfonds in § 3 Abs 2 Z 31 InvFG
(als Uberbegriff) als ,,alle OGAW und AIF gem. Z 31 lit a und ¢ unabhiingig von Ihrer
Rechtsform* definiert. Als OGAW'® gilt dann gem. § 2 Abs 1 InvFG ein Fonds, der zum

einen nach dem Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapiere und/oder Geldmarktin-

19 Die Begriffe ,Investmentfonds” und ,,Kapitalanlagefonds” sind gleichzustellen und werden in der vor-
liegenden Arbeit abwechselnd benutzt, da dies sich auch mit der gingigen Praxis in der Osterreichischen
Investmentfondsbranche deckt, ferner dazu siche Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investment-
fondsgesetz, Kommentar § 1 Rz 29.

"' Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 26 ff.

"2 Nach InvFG aF.

'3 Bei den mit dem Fondsvermogen verbundenen Rechten bzw. Anspriichen geht Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht § 27 Rz 11 von einer Mitberechtigung statt dem Miteigentum aus.

"4'So Hallas, Investmentfonds 3 1ff; Macher in Macher et al, Kommentar zum InvFG, Vor § 1, Rz 40; Op-
pitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht® VI Rz 3/8 ff; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investment-
fondsgesetz (2005), § 1 Rz 1.

" Vgl. Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 2.

11 Zur Ubersicht der nationalen Umsetzungsstrategien der OGAW -RL siche www.efama.org.

" InvFG 1993 idF vor dem Inkrafttreten des InvFG 2011 am 01. September 2011.

"8 Bei einem Organismus fiir gemeinsame Veranlagung in Wertpapieren (OGAW) handelt es sich um ein
Kunstbegriff, der durch die OGAW-I-RL ins europdische und osterreichische Rechtsordnung 1986 einge-
fithrt wurde.
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strumente und/oder anderen liquide Finanzanlagen veranlagt (Z 1) werden kann und des-
sen Anteile zum anderen jederzeit zuriickgegeben werden konnen (Z 2). Ferner muss er
bewilligt worden sein — sei es in Osterreich gem. den Vorschriften des InvFG, sei es in
einem anderen EU-Mitgliedstaat gem. den Grundbestimmungen der OGAW-IV-RL (Z 3).
Die Kernbestimmungen, die bei den OGAWs definitionsgemal3 auf die gleiche Anteils-
scheine, Miteigentumseigenschaft sowie Sondervermogen abstellen, sind jetzt im § 2 Abs

2 InvFG zu finden.

Auf der anderen Seite gilt als AIF iSd InvFG gem. § 3 Abs 2 Z 31 lit a) jeder ,,Organis-
mus fiir gemeinsame Anlagen, der als Sondervermogen gebildet und bewilligt ist, in glei-
che, in Wertpapieren verkorperte Anteile zerfallt und im Miteigentum der Anteilsinhaber
steht* sowie alle auslidndischen nicht-OGAW Fonds, die zum Vertrieb in Osterreich zuge-

9 Dariiber hinaus sind auch Immobilien-Investmentfonds nach ImmoInvFG als

lassen ist.
AIF gem. § 3 Abs 2 Z 31 lit b) zu subsumieren; diese werden jedoch in der vorliegender
Arbeit nicht genau angesprochen. Daraus lésst sich die Schlussfolgerung ziehen, dass die
gednderte Systematik des InvFG 2011 in Bezug auf die Definitionen der Kapitalanlage-
fonds hinsichtlich der charakteristischen Merkmale sowohl der richtlinienkonformen
OGAW als auch der Spezialfonds und des sog. ,,anderen Sondervermdgens* keine inhalt-
liche Anderungen gebracht hat und diese sind nach wie vor, bereits seit dem Inkrafttreten

des InvFG 1963 als ,,in gleiche Anteile zerfallendes und im Miteigentum der Anteilsinha-

, o120
ber stehendes Sondervermdgen* kurz zu beschreiben.

Einige Anderungen kénnten sich ergeben, wenn wir die Definition eines Kapitalanlage-
fonds nicht nur auf Basis des InvFG, sondern auch auf Basis des neuerlich in Kraft getre-
tenen AIFMG schaffen. Es ist jedoch dabei zu beachten, dass das AIFMG in erster Linie
die Verwalter der Anlagen (AIF) reguliert, und nicht die Anlagen selbst. Sie ist daher
nicht als eine Produktrichtlinie, sondern eher als eine Verwaltungsrichtlinie anzusehen.'?'
Die AIFMG-Definition des AIF weicht von der uns vom InvFG 2011 bekannten ab, in
dem ein AIF gem. § 2 Abs 1 Z 1 AIFMG weder ein Sondervermdgen darstellt noch im
Miteigentum der Anleger steht noch in Anteilen verkorpert wird — sondern ,,ein Organis-
mus fiir gemeinsame Anlagen einschlieBlich seiner Teilfonds* ist, ,,der von eine Anzahl

von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemél einer festgelegten Anlagestrategie zum

"9 vVgl. § 3 Abs 2 Z 31 lit ¢) InvFG
120 7Zur Rechtsentwickelung des Begriffes sieche Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investment-
fondsgesetz § 1 Rz 3 ff.
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Nutzen dieser Anleger zu investieren, ohne dass das eingesammelte Kapital unmittelbar
der operativen Tétigkeit dient, und keine Genehmigung gem. Art 5 der OGAW-RL beno-
tigt®. Diese breite Definition des AIF ldsst auch die von dem InvFG erfassten AIF zusdtz-

lich unter die AIFMG-Bestimmungen fallen. 122

Zu beachten sind ferner die gesetzlichen Bestimmungen zum Schutz der bestimmten Be-

zeichnungen.'”

Gem. § 130 Abs 1 InvFG ist die Verwendung der Bezeichnungen ,,Kapi-
talanlagegesellschaft®, ,Kapitalanlagefonds®, ,Investmentfondsgesellschaft”, ,Invest-
mentfonds®, ,,Miteigentumsfonds®, ,,Wertpapierfonds®, ,,Aktienfonds®, ,,Obligationen-
fonds®, ,,Investmentanteilsscheine®, ,,Investmentzertifikate, , Pensionsinvestmentfonds®,
»Spezialfonds®, ,,Indexfonds*, ,,Anleihefonds®, ,,Rentenfonds®, ,,Dachfonds®, ,,thesaurie-
rende Kapitalanlagefonds®, ,,Geldmarktfonds®, ,,Geldmarktfonds mit kurzer Lauf-
zeitstruktur®, ,,OGAW-ETF“, JUCITS ETF*, ,ETF“, ,Exchange-Traded Fund“ sowie
gleichbedeutenden Bezeichnungen oder Abkiirzungen von solchen Bezeichnungen nur fiir
Kapitalanlagefonds und deren Anteilsscheine zuldssig. Im Ubrigen diirfen die oben ge-
nannten Bezeichnungen nur in die Firma von Kapitalanlagegesellschaften aufgenommen
werden. Die Bezeichnung ,,OGAW* darf nur fiir OGAW iSd InvFG und deren Anteile
verwendet werden. In Bezug auf auslidndische Kapitalanlagegesellschaften aus dem EU-
Raum sieht der § 130 Abs 2 InvFG erginzende und dem Anlegerschutz dienende Vor-
schriften vor. Nach der hM ist bei den Fondsbezeichnungen von der Anwendung des
Markenschutzes gem. § 31 MarkenschutzG sowie des UWG-rechtlichen Schutzes auszu-
gehen.'” Auch Dritte, die einen Fondsnamen einer Verwaltungsgesellschaft nutzen,

selbst wenn dieser nicht als Marke eingetragen ist, konnen mit einem Léschungsbegehren

nach § 31 MarkenschutzG konfrontiert werden.'?

b) Sondervermogen

Wie eingangs anhand der Definition eines Investmentfonds nach InvFG erwihnt, handelt

es sich bei einem Investmentfonds zwingend um ein aus Wertpapieren bestehendes Son-

2! Val. Kamptner, Auswirkungen der AIFM-Richtlinie auf Spezialfonds, OBA 2013, 127.

122 Zur Abgrenzungsproblematik siche Punkt I dieses Kapitels.

' Vel. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 6; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertrags-
recht” VI Rz 3/36.

124 Vgl. Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 6.

125 Vgl. Majcen/Minihold/Weber, Das Investmentfondsgesetz — Praxiskommentar (2004) § 22 Rz 2.
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dervermogen der Kapitalanlagegesellschaft.'*®

Bei der Suche nach einer Legaldefinition sowie der Rechtsnatur des Sondervermogens ist
generell ein Theoriedefizit festzustellen. Die vorhandenen Definitionen gehen bei dem
Sondervermdgen von einer Vermdgensmasse aus, die in Bezug auf haftungs- und verwal-
tungsrechtliche Bestimmungen getrennt bzw. verschieden von dem iibrigen Vermogen zu
behandeln ist."*” So sind dementsprechend die im 6sterreichischen Recht vorhandenen
insolvenz-, erb- und zivilrechtlichen Bestimmungen zu interpretieren. Hinsichtlich der
Investmentfondsregelung setzt die Vertragsform der Osterreichischen Kapitalanlagefonds
die Heranzichung des Sondervermdgens voraus.'?® jedoch gibt das InvFG keine zusitzli-
chen Erklirungen zu deren Rechtsfolgen ab.'?’ Nachdem nun eine Konstellation denkbar
wire, wo man ein nach den Bestimmungen des InvFG angelegtes Vermogen der Kapital-
anlagegesellschaft hitte, wire dieses jedoch dann von dem Sondervermdgen (Investment-
fonds selbst) klar zu trennen.'*” Dariiber hinaus weist nach hM"' das Sondervermdgen
1Sd InvFG keine Rechtspersonlichkeit auf, daher kann dieses weder klagen noch geklagt
werden. Dies kann nur durch die Kapitalanlagegesellschaft als gesetzlicher Vertreter ei-

nes Investmentfonds erfolgen.'*?

Was die Konkursfédhigkeit des Sondervermogens angeht,
tendieren die Meinungen in der Literatur dazu, diese zu verneinen, da es kein geeignetes
Exekutionsobjekt darstellen kann.'*® Bei einem Konkurs der Kapitalanalagegesellschaft
ist das Fondsvermdgen aller verwalteten Fonds nach § 44 Abs 1 KO auszusondern'**, da
es eben aufgrund der Stellung als Sondervermdgen nicht zum Vermdgen der Verwal-

135

tungsgesellschaft gehort. ™~ Anders ist dies bei einem Konkurs der Depotbank — hier ist

die Sondervermogensqualitdt irrelevant, da die Bestimmungen des § 93 BWG zur Anle-

26Vgl. § 3 Abs 2 Z 31 iVm § 2 Abs 2 InvFG.

127Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/31; Kammel/Thierrichter, Der Begriff des
Sondervermdgens vor einem investmentfondsrechtlichen Hintergrund, OBA 2011, 237 ff.

128 Vgl. Kammel/Thierrichter, OBA 2011, 239.

12V gl. Kammel/Thierrichter, OBA 2011, 241.

B0 Vgl. Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz. 22; Oppitz in
Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht2 VIRz 3/31.

"' In der Zwischenzeit wird diese Ansicht auch vom Gsterreichischen Gesetzgeber geteilt, sieche EB zu § 2
Abs 2 InvFG 2011.

2 Vel. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 7; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht”
VI Rz 3/35; Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz. 23.

33 S0 Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz. 23; Oppitz in
Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht® VI Rz 3/35; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 7 trifft
keine konkrete Aussage, bejaht es jedoch nicht.

34 Vgl. Feil, Konkursordnung — Praxiskommentar (2008) § 44 Rz 1 ff.

133 Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/101.
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gerentschidigung gelten.'*®

In Bezug auf AIF iSd AIFMG ist festzustellen, dass diese tliber keinen Status als Sonder-
vermédgen verfiigen."”’ Umso wichtiger aus Sicht der Anleger in Osterreich ist daher, dass
sich der Gesetzgeber fiir die Weiterfiihrung der bisherigen Spezialfonds und ,,anderen

Sondervermogen* unter AIF-InvFG i1Sd InvFG 2011 entschieden hat.

¢) Miteigentumslosung

Der zweite zentrale Punkt des Begriffes des Investmentfonds iSd InvFG ist die Miteigen-
tumseigenschaft.”*® In Bezug auf die Publizititsvorschriften steht im Vordergrund die
Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft, den Ausgabe- und Riicknahmepreise zu ver-
offentlichen. Somit wird auch der Wert eines Miteigentumsanteils ermittelt. Hinsichtlich
der zivilrechtlichen Bestimmungen handelt es sich hier um eine beschriankte Form des
Miteigentums nach §§ 825 ff ABGB, auch wenn die Literatur dazu nicht ganz einig ist."*’
Dafiir spricht unter anderem die fehlende Moglichkeit fiir die Anleger (Anteilsinhaber),
iber die im Miteigentum stehende Sache nach § 828 ABGB alleine zu verfiigen sowie die
Miteigentumsgemeinschaft nach § 830 ABGB aufzuheben. Sie wird nur in gesondert ge-
regelten Situationen beendet bzw. wird ein einzelner Anleger durch den Verkauf seiner
Anteilsscheine die Gemeinschaft verlassen.'*” Im Endeffekt kann der Miteigentiimer nur
iber seinen Anteilsschein verfligen, aber nicht {iber den ihm zustehenden Teil am Ver-

mogen des Investmentfonds.'*!

Bei den unter das AIFMG fallenden Fonds fehlt auch der Bezug auf eine zwingende Mit-

eigentumsgemeinschaft.'**

3¢ Siehe detaillierter zur Anlegerentschidigung sowie zu konkursrechtlichen Aspekten Punkt IV dieses
Kapitels.

" Dies liegt auch im Wesen der RL 2011/61/EU, da der Regulierungszweck die Harmonisierung der Akti-
vitidten der Verwalter und nicht die Griindung einer neuen Klasse von Investmentprodukten aus der auf-
sichtsrechtlichen Sicht war.

"Den Gegensatz dazu stellt die Treuhandlosung im ImmoInvFG dar. Siehe Heidinger/Paul, Investment-
fondsgesetz § 1 Rz 9.

9 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 10 sowie Kammel in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz. 27; dagegen Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht § 27 Rz 11.

140 Vol. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 10.

'Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 54.

42 ygl. FN 138.
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2) Organisation und Konzession der Verwaltungsgesellschaften

Eine Verwaltungsgesellschaft nach InvFG kann ausschlieBlich eine Aktiengesellschaft
(AG) oder Gesellschaft mit beschriankter Haftung (GmbH) sein. '3 Somit schrinkt das
InvFG die Bestimmungen des § 5 BWG ein, die bei einem Kreditinstitut generell die
Rechtsform einer Kapitalanlagegesellschaft (AG oder GmbH), einer Genossenschaft oder
einer Sparkasse voraussetzt. Wahrend Paul auf historische Griinde fiir diese Einschrén-
kung hinweist'**, konnte man auch eine umgekehrte Theorie in Bezug auf die Entstehung
und Perspektiven des BWG vertreten: Die Rechtsformen der Sparkassen und Genossen-
schaften als gleichwertige Kreditinstitutsformen wurden in den aktuellen gesetzgeberi-
schen Prozessen insbesondere bei der Umsetzung von Basel III nur zdgerlich aner-

145
kannt

. Der Grund dafiir ist, dass die wichtigsten Rechtsentwicklungen im Bankenauf-
sichtsrecht in den letzten Jahren aus Basel'*® gekommen sind und daher in extremer An-
lehnung an das anglo-sichsische Modell geschaffen wurden'*’. Die Europdische Kom-

% tendiert ferner bei der Vorlage der Umsetzungsvorschlige fiir die EU dazu,

mission
von den international akkordierten Standards nicht weit abzuweichen, auch wenn dies
notwendig wire.'* Aus der Perspektive des nationalen Gesetzgebers in Osterreich sowie
der dort angesiedelten grofSten Kreditinstitutsgruppen ist dies kein Grund die historisch
(in den letzten knapp 200 Jahren) herangewachsene und nationalrechtlich im BWG gere-
gelten verschiedenen Kreditinstitutsrechtsformen und ihre Existenz abzudndern. 10 Dafiir
wurde ein harter Kampf in Briissel fiir Ausnahmeregulierungen gefiihrt.'>' Was bei den
Kreditinstituten aus heutiger Sicht nicht machbar ist, liest sich beim Investmentfonds-
recht, also bei einer sehr stark europarechtlich ausgeprigten Rechtsmaterie, vom Gesetz-

geber leichter festschreiben. Mit guten Griinden: Die unternehmensrechtlichen Bestim-

mungen der GmbH und AktG sehen eine verpflichtende Erhaltung des Stammbkapitals in

3 Vgl. § 6 Abs 2 Z 1 InvFG.

" Vgl. Paul, Investmentgeschaft — Organisation und Vertrieb (2003) 29 ff.

'3 Dies geschieht lediglich in Rahmen einer FuBinote in dem finalen Basel III-Text; BCBS 189, verfiigbar
unter: www.bis.org.

146 Basel Committee for Banking Supervisors (BCBS), angesiedelt bei der Bank for International Settle-
ments (BIS) mit Sitz in Basel, Schweiz, siche www.bis.org.

" Dort sind die Rechtsformen der Sparkassen und Genossenschaften nicht bekannt und es wird im Ban-
kenaufsichtsrecht liberwiegend blof3 auf Aktiengesellschaften abgestellt.

148 L ediglich mit Beobachter-Status, da einige Mitgliedstaaten der EU in BCBS direkt vertreten sind.

' Insbesondere bei der Behandlung und Anrechenbarkeit der Minderheitsanteilen bei der Definition des
regulatorischen Kernkapitals. Detaillierter Blume, Basel III/CRD IV: Neues Kapitalregime fiir Osterreichs
Banken, OBA 2011, 218 f.

%0 Diese Tendenzen sind derzeit fast nicht sichtbar, die Ausnahme stellen nur einige Sparkassenfusionen
und die daraus folgende Entstehung der Sparkassen als Aktiengesellschaften dar.

51'Vgl. Michalik, Aktuelle Entwicklungen im Kapitalmarktrecht, Sparkassenzeitung 01/2010.
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Verbindung mit entsprechenden Publizititsvorschriften vor.'>* Dariiber hinaus ist nach §
6 Abs 2 Z 3 InvFG bei der Rechtsform einer GmbH ein Aufsichtsrat zu bestellen — was
wiederum eine Sonderanforderung gegeniiber dem BWG darstellt.'> Hinsichtlich der
Rechtsform einer GmbH sieht das InvFG noch eine zusitzliche Anforderung vor, und
zwar ist mit dem Aufgeld eine besondere Riicklage, die einer gebundenen Riicklage nach
§ 130 AktG gleichzustellen ist, zuzuweisen, wobei die Bestimmungen des § 23 GmbHG
zur GroBe der GmbH auch zu beachten sind.'>* Im Ubrigen wird meistens gerade die
Rechtsform einer GmbH fiir die Griindung einer Kapitalanlagegesellschaft gewihlt —
nicht zuletzt aufgrund der Weisungsmoglichkeiten der Gesellschafter.'> In diesem Zu-
sammenhang ist noch erwéhnenswert, dass interessanterweise sowohl das BWG als auch
die Sonderregeln des InvFG die Rechtsform der Personengesellschaften als unzuldssig
ausschlieBen'”®, was unter Umstinden verfassungsrechtliche Bedenken zur Folge haben

kann."’

Zur Starkung des Anlegerschutzes sind bei als Aktiengesellschaften gegriindeten Verwal-
tungsgesellschaften deren Aktien ausschlieflich als Namensaktien zu filhren sowie zu
vinkulieren.'”® In Bezug auf Stammkapital'> sowie qualifizierte Beteiligungen gelten —
wie in diesem Kapitel bereits erwdhnt — die Bestimmungen des BWG sinngemél, wobei
eine spezifische Ausnahme fiir das Investmentfondsrecht besteht, welche auf dem § 6 Abs
2 Z 6 InvFG beruht, wonach die Hilfte des Grund- bzw. Stammkapitals der Verwaltungs-
gesellschaft miindelsicher iSd § 230b Abs 1 ABGB anzulegen ist.'®

Neben den organisatorischen Anforderungen braucht eine Kapitalanlagegesellschaft zur
Ausiibung des Investmentgeschifts eine Konzession. Da das Investmentgeschéft nach
InvFG ein Bankgeschift iSd § 1 Abs 1 Z 13 BWG ist, kommen grundsétzlich auch die
gesetzlichen Vorschriften gem. §§ 4 ff BWG zum Tragen.161 In der Lehre'®” wird dabei

152V gl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/23.

'3 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 21.

134 Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/23, Paul, Investmentgeschift 46.

133 (Osterreichische Kapitalanlagegesellschaften sind iiberwiegend Tochtergesellschaften der Banken, ferner
Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Banl<v~ertragsrecht2 VI Rz 3/23.

% Vol. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 20.

57 Siehe Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwesengesetz3 §5,Rz1.

"% Diese Anforderung betrifft auch die Geschiftsanteile, siehe Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht §
27 Rz 44 sowie Oppitz in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 36.

13 Mit adaptierter Mindestsumme von EUR 5 Mio. auf EUR 2,5 Mio. bar eingebracht, vgl. § 6 Abs 2 Z 5
InvFG.

10V gl. Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 47; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz
23; Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 47.

11 ygl. ErlRV 171 BgINR 10. GP zu § 4 InvFG; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 41.
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auch der Aspekt der GewerbsmaiBigkeit bejaht, d.h. die Ausrichtung auf die Erzielung von
Einnahmen aus der Verwaltungstitigkeit.'® Wie bereits kurz angesprochen und in Bezug
auf das Prospektwesen im néchsten Kapitel dieser Arbeit vertieft, unterscheidet das dster-
reichische Investmentfondsrecht zwischen zwei Arten der Konzession: der einfachen
Konzession (Verwaltung von Investmentfonds gem. § 1 Abs 1 Z 13 BWG) sowie einer
erweiterten Konzession, die zusitzlich zur Verwaltung auch die Aktivititen der Anlage-
beratung gem. § 1 Abs 1 Z 19 lit a) BWG und der individuellen Portfolioverwaltung § 1
Abs 1 Z 19 lit b) BWG zulisst'®*. Es ist zu beachten, dass diese ausgesonderten Aktiviti-
ten bis zum 13.02.2004 gem. § 1 Abs 3 BWG fiir Verwaltungsgesellschaften bereits in
Rahmen der einfachen Konzession moglich waren'®. Die Konzession ist von der FMA
auf Basis der von einer Kapitalanlagegesellschaft erfiillten Voraussetzungen zu erteilen,
wobei die Erfiillung nicht nur bei der Erteilung der Konzession vorliegen sollte, sondern

auch wihrend der Ausiibung der konzessionierten Tatigkeit.'*®

Die Verwaltung von AIF stellt eine konzessionierte Tatigkeit gem. § 4 Abs 1 AIFMG dar.
Die mit dem Inkrafttreten des AIFMG verbundene Abinderung des BWG'®" ging aber
nicht in die Richtung, dass die Verwaltung von AIF nach AIFMG zu den im § 1 BWG
aufgezdhlten Tatigkeiten aufgenommen worden wére. Es ist daher davon auszugehen,
dass die Verwaltung von AIF nach AIFMG selbst kein Bankgeschift ist. Die AIFM-

168 Nicht auszu-

Konzession kann mit der Konzession nach InvFG verbunden werden.
schlieBen ist auch die Vergabe der zu der AIFM zusétzlichen Konzessionen fiir die Anle-
geberatung und individuelle Portfolioverwaltung gem. § 1 Abs 1 Z 19 lit a) und lit b)
BWG.'® Fiir die Erteilung der Konzession ist die FMA zustindig.'”® Die Konzessionsvo-

raussetzungen sind im Vergleich zu den an die Kapitalanlagegesellschaften iSd InvFG

12 Vgl. Oppitz in Holoubek/Potacs (Hrsg.), Offentliches Wirtschaftsrecht I (2007) 672; Laurer in Lau-
rer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwesengesetz’ § 1 Rz 2; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz
2

1 Was bei den 6sterreichischen Investmentfonds in der Form einer Verwaltungsgebiihr sowie u.U. auch
eines Ausgabeaufschlags definitiv der Fall ist, vgl. Paul, Investmentgeschéft 24.

' Fiir diese Tétigkeiten ist um eine gesonderte Konzession nach BWG oder WAG anzusuchen.

15 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 14, auch wenn es nach Paul, Investmentgeschift 38
f eines ,,sachlichen Bezugs* bedurfte.

1 Vol. Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 41.

17 ygl. BGBI 1 2013/135.

1% ygl. § 4 Abs 2 AIFMG.

'V ol. Buchberger, ZFR 2011, 17

7Vgl. § 5 Abs 1 iVm § 4 Abs 1 AIFMG; beachte die unter Kapitel I Punkt I 1)c) der vorliegenden Arbeit
dargestellten Ausnahmeregelungen.
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1'"" und Per-

gerichteten lockerer in Bezug auf die Rechtsform der AIFM, Anfangskapita
sonen der Geschiftsleiter. Ahnliche zu InvFG-Bestimmungen betreffen die Vermeidung
von Interessenskonflikten und die Funktionsfihigkeit des Managements. Parallel zu In-
VvFG sieht das AIFMG vor, dass beim Erloschen oder Riicknahme der Konzession die

Verwaltung gem. § 9 Abs 3 AIFMG an die Verwahrstelle iibergeht.

Aus Sicht der Anleger, sowohl im Bankgeschift generell wie auch im Investmentgeschift
spezifisch, spielen neben den anderen Punkten die Personen, die sich um das veranlagte
Geld direkt oder indirekt kiimmern, eine Schliisselrolle. In Bezug auf die Geschiftsleiter
einer Verwaltungsgesellschaft verweist das InvFG gem. § 6 Abs 2 Z 13 InvFG auf die
Bestimmungen des BWG. Somit sind mindestens zwei Geschiftsleiter zu bestellen, die
sonst hauptberuflich nirgends auBBerhalb der Bank- bzw. Finanzbranche sonst titig sind'"%,
der Mittelpunkt ihrer Lebensinteressen in Osterreich liegt und davon mindestens einer die

deutsche Sprache beherrscht'

. Auf die Geschiftsleiter wird die Anforderung der fachli-
chen Geeignetheit gestellt, was im engeren Zusammenhang mit den erforderlichen Eigen-
schaften'” und Erfahrungen in Bezug auf das Kreditwesen bzw. konkreter aus dem In-
vestmentgeschift steht.'”

ne) wirtschaftliche Verhiltnisse der Geschéftsleiter: gem. § 5 Abs 1 Z 6 BWG darf bei

Ferner essentiell sind geordnete personliche (personenbezoge-

keinem Geschiéftsleiter iiber dessen Vermogen oder iiber das Vermogen eines Rechtstré-
gers, auf welches der Geschiftsleiter einen maBgebenden Einfluss hat oder hatte, der
Konkurs erdffnet worden sein.'’® SchlieBlich diirfen keine strafrechtlichen Ausschlie-
Bungsgriinde vorliegen — dazu zdhlen gerichtliche Verurteilungen wegen betriigerischer
Krida, Schiadigung fremder Glaubiger, Begiinstigung eines Glaubigers oder der grob fahr-
lassiger Beeintrdachtigung von Gldubigerinteressen (§§ 156 bis 159StGB) oder wegen
einer sonstigen strafbaren Handlung zu einer drei Monate iibersteigenden Freiheitsstrafe

oder zu einer Geldstrafe von mehr als 180 Tagessédtzen, sofern die Verurteilung nicht ge-

1 FMA, Konzessionsleitfaden Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz, 4, verfiigbar unter

www.fima.gv.at

172 Ausnahmen stellen fiir die Geschiftsleiter der Kapitalanlagegesellschaften die Funktionen als Geschifts-
leiter, Prokurist oder Mitglied des Aufsichtsrates der Depotbank — diese sind nach § 6 Abs 1 Z 9 InvFG
ausgeschlossen, vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 24. Eine gesellschaftsrechtliche Ver-
flechtung ist dagegen nach Paul, Investmentgeschift 87 zuldssig.

' Vgl. Paul, Investmentgeschift 52.

' Darunter ist insb. die allgemeine Zuverlissigkeit gemeint, siche Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht
§ 27 Rz 54.

' Vgl. Laurer in Laurer/Borns/Strobl/Schiitz/Schiitz, Bankwesengesetz® § 5 Rz 8; Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht § 27 Rz 54.

176 Vgl. Holoubek/Kalss/Kwapil/N.Raschauer, Der “qualifizierte” Konkurs im Finanzdienstleistungsbereich,
OBA 2005, 199.
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tilgt ist'”’

. Als AusschlieBungsgriinde in diesem Sinne gelten auch finanzstrafrechtliche
Tatbestdnde: Bestrafung durch eine Finanzstrafbehorde wegen der Finanzvergehen des
Schmuggels, der Hinterziechung von Eingangs- oder Ausgangsabgaben, der Abgabenheh-
lerei, der Hinterziehung von Monopoleinnahmen, des Eingriffes in staatliche Monopol-
rechte oder der Monopolhehlerei, wenn eine Geldstrafe von mehr als 726 € oder neben
einer Geldstrafe eine Freiheitsstrafe verhdngt wurde und fiinf Jahre noch nicht vergangen
sind.'”™ Hinsichtlich der Mitglieder des Aufsichtsrates einer Kapitalanlagegesellschaft gilt
die Anforderung der fachlichen Geeignetheit zwecks angemessener Uberwachung des
Investmentgeschifts. Somit werden Bilanz- und Wertpapierkenntnisse vorausgesetzt.'”
Dartiber hinaus darf ein Mitglied des Aufsichtsrates der Verwaltungsgesellschaft weder

ein Geschiftsleiter noch ein Mitglied des Aufsichtsrates der Depotbank sein.'®

Die Wahrung der Interessen der Anleger bedeutet auch stets, Interessenskonflikten zu
vermeiden. Sollten diese nicht vermieden werden, ist das Fondsvermdgen gem. § 29 Abs
3 nach ,,Recht und Billigkeit zu behandeln®."®" Es ist in diesem Zusammenhang interes-
sant, dass die urspriingliche Fassung des InvFG in § 2 Abs 14 Z 1'® neben der Verpflich-
tung zur Wahrung der Interessen der Anleger und der verwalteten Fonds auch die Integri-
tit des Marktes im selben Paragraphen aufgelistet hat. Die neuste Fassung hat jedoch die
Integritdt des Marktes sowie dessen Stabilitit im neuen § 30 InvFG unter dem Titel
,Sorgfaltspflichten festgelegt. Durch diese Anderung sollte der Stellenwert des Anleger-

schutzes noch stirker hervorgehoben werden.

Die gesetzlichen Bestimmungen des InvFG (§ 29 InvFG) verlangen von der Verwal-
tungsgesellschaft, dass sie immer im besten Interesse der Investoren agiert. Dies sollte
durch mehrere Stufen sichergestellt werden, nicht nur durch diese bloe Anforderung an
die Kapitalanlagegesellschaft iSd § 29 InvFG. Es ist jedoch in diesem Zusammenhang
unverstidndlich und aus der Perspektive der zentralen Frage der vorliegender Arbeit kri-
tisch zu hinterfragen, dass die allgemeinen bankenaufsichtsrechtlichen Vorschriften hin-

sichtlich Offenlegungspflichten nach § 26 und § 26a BWG keine Anwendung auf die

""" Hier wird auf § 13 Abs 1 bis 3 GewO abgezielt, so Kreisl/N.Raschauer, Strafrechtsakzessorische Aus-
schlussgriinde des dsterreichischen Kapitalmarktrechts, OJZ 2005, 99.

'™ Siehe FN 175.

' Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 51.

180 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 58

81 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 59.

"2 {dF. InvFG 2008
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Verwaltungsgesellschaften finden.'® Durch den Befreiungstatbestand des § 3 Abs 4 Z 1
BWG iVm § 10 Abs 6 InvFG sind die sonst vorausgesetzten jdhrliche Offenlegungs-
pflichten zur Organisationsstruktur, zum Risikomanagement sowie zur Risikokapitalsitua-
tion hinfallig. Fraglich ist, ob die einschldgigen sonstigen und direkt gerichteten Informa-
tionspflichten, z.B. in der Prospektregelung, diesen Informationsbestand effektiv ersetzen
konnen. Auf der anderen Seite ist die Bestimmung des § 39 Abs 2 BWG nach § 3 Abs Z 1
BWG iVm § 10 Abs 6 InvFG auch bei den Verwaltungsgesellschaften heranzuziehen.'™*
Gemadl dieser Bestimmung hat die Organisationsstruktur eines Kreditinstituts — somit
einer Kapitalanlagegesellschaft — durch dem Geschiftsbetrieb angemessene aufbau- und
ablauforganisatorische Abgrenzungen Interessens- und Kompetenzkonflikte zu vermei-
den. Die Geschiftsleiter des Kreditinstituts haben diese Organisationsstruktur angemes-

sen zu regeln und regelmiBig zu priifen.'®

Dariiber hinaus sind klare Abgrenzungen der
Kompetenzen und Verantwortlichkeiten vorzunehmen, wobei hier auch auf die Grofle des
Kreditinstituts Bedacht genommen werden muss.'® Im Ubrigen sieht das WAG im § 17

Abs 1 WAG Anforderungen vor, welche denen des § 39 Abs 2 BWG entsprechen.

3) Auslagerungsvorschriften

Die Kapitalanlagegesellschaften sind berechtigt, einige Tatigkeiten an Dritte zu delegie-
ren. Den rechtlichen Rahmen fiir solche Auslagerung bilden nicht nur die Bestimmungen
des InvFG, sondern auch die des neuen WAG.'® Die Bestimmungen der beiden Gesetze
decken sich groBteils, daher kommt es in der Praxis zu keinen Abgrenzungsschwierigkei-
ten. Fiir jede Auslagerung gilt die Voraussetzung, dass die Ubertragung dem Zwecke ei-

ner effizienteren Geschiftsfilhrung dienen muss'®®

. Zudem darf die Auslagerung ,,des
eigentlichen Investmentgeschéfts” nicht zu einer Beeintrichtigung der Beaufsichtigung
fiihren. Ferner ist jede Delegation iSd InvFG der FMA anzuzeigen'® sowie im Verkaufs-

prospekt'®® anzugeben.'! Die detaillierten Grundsitze sind auch dem Code of Conduct

' Vgl Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 104.

' Die gilt im Ubrigen auch fiir die Depotbank.

%3 v ol. Héllerer/Puhm in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz 1117 § 39 Rz 55.

1% Vo1, Héllerer/Puhm in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz 1117 § 39 Rz 59.

87 vgl. Kreisl, Der erlaubte Geschiftsbereich einer Kapitalanlagegesellschaft und die Grenzen der Aufga-
bendelegation, OBA 2005, 391ff; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 179

188 Vgl. §28 Abs 1 InvFG.

% Vgl. § 28 Abs 1 Z 1iVm § 151 InvEG; Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011, 156.

0V gl. Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 3 Rz 82.
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der VOIG zu entnehmen."” Im Falle der Aufgabeniibertragung handelt der Dritte, der
diese Aufgaben auszufiihren hat, auf Rechnung der Anteilsinhaber.'®® Nichtsdestotrotz ist
eine Verwaltungsgesellschaft verpflichtet, in der Lage zu sein, die Ausiibung der ausla-
gerten Aktivitdten wirksam zu liberwachen. Damit hdngt zusammen, dass dem Dritten
jederzeit Anweisungen erteilt werden konnen sowie die Delegation sofort widerrufen
werden kann.'”® Ohne einen klaren Auftrag inkl. Berichtspflichten und Kontrollrechte
wire sie in der Praxis gar nicht moglich.'”® Ferner kniipfen die Auslagerungsvorschriften
des WAG (§§ 25 ff WAG) auf die Erhaltung aller konzessionsrelevanten Voraussetzun-
gen'”® und verstindlicherweise schlieBt eine Delegation die geschiftsfilhrenden Aufgaben

aus.

Zu den tiiblichen delegierten Tatigkeiten zdhlen insbesondere Innenrevision, Compliance,
IT und Personalverwaltung — diese werden in der Regel von der Muttergesellschaft erle-
digt."”” Eine Auslagerung an die Depotbank ist nach den Bestimmungen des BWG und
InvFG zuldssig, es sei denn es handelt sich um die Ubertragung der Anlageverwaltung.'*®
Anzumerken ist, dass die iiblichen Vertriebsvereinbarungen mit Vertriebspartnern nicht
als Delegation anzusehen sind, da sie in der Regel keine Verpflichtung zum Vertrieb
selbst beinhalten, sondern Provisionszusagen fiir den Fall des Vertriebs enthalten. Dieser
Aspekt ist dahingehend bedeutend, dass bis zum Inkrafttreten der InvFG-Novelle 2008
der Vertrieb der Anteile an eigenen Fonds direkt durch die Kapitalanlagegesellschaften

nicht zuldssig war, sondern nur iiber Vertriebspartner erfolgen konnte. 199

Eine spezielle Form der Auslagerung ist das externe Fondsmanagement. In diesem Fall

dient die Kapitalanlagegesellschaft als sog. ,,Hiille* — offiziell verwaltet sie den Fonds

! Die datenschutzrechtlich relevanten Bestimmungen iSd §§ 10 ff DSG 2000 sind dabei einzuhalten: Vgl.
§ 28 Abs 2 InvFG.

12 Siehe ferner zum Code of Conduct Kapitel ITI Punkt VII der vorliegenden Arbeit.

193 Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht* VI Rz 3/74.

194 So Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 3 Rz 78.

193V ol. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §3 Rz 28.

%0 ygl. § 25 Abs 3 Z 3 WAG.

7 Und nachdem die Mehrheit der 6st. Verwaltungsgesellschaften Tochtergesellschaften der Kreditinstitute
sind — gleichzeitig von der Depotbank.

%8 Vgl. Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 23 Rz 19; Kreisl, OBA 2005,
397. In der Praxis wird eine solche Auslagerung auf Basis eines ,,Service Level Agreements® zwischen der
Verwaltungsgesellschaft und der Depotbank durchgefiihrt.

199 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §2 Rz 13; ferner dazu siche Kapitel II Punkt IV 1)c) der
vorliegenden Arbeit.
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inkl. aller Nebentdtigkeiten, das faktische Fondsmanagement wird hingegen entweder von

einem oder von mehreren externen Fondsmanager(n) durchgefiihrt.?*

Da osterreichische Kapitalanlagegesellschaften einen verschiedenen organisatorischen
Aufbaue aufweisen konnen, wird ihnen dementsprechend eine unterschiedliche Anzahl an
Tatigkeiten {ibertragen. Im Falle kleinerer Kapitalanlagegesellschaft konnte in diesem
Zusammenhang die Gefahr bestehen, dass sie sehr schnell zu einer ,Briefkasten-

Kapitalanlagegesellschaft™'«

werden, was weder von der FMA noch von den Anlegern
willkommen geheiBen wiirde.””® Aus diesem Grund wurde die aktuelle Verpflichtung,
samtlichen delegierten Téatigkeiten — unabhéngig davon, ob diese die Verwaltungsgesell-
schaft selbst oder den spezifischen Investmentfonds betreffen — in beiden Verkaufspros-
pekten®” aufzunehmen, von der Investmentbranche als kritisch angesehen®, aus Sicht

der Investoren aber als eine positive Entwicklung wahrgenommen.

Alle Vereinbarungen, die zur Ubertragung und Weiteriibertragung der Funktionen an
Dritte 1Sd § 18 AIFMG fiihren, sind gem. § 5 Abs 2 Z 5 AIFMG der FMA anzuzeigen.
Mit dem Verweis auf die EU-Implementierungsakte®” verlangt die FMA, zusitzlich eine
Rechtfertigung der Auslagerung mit sog. ,,objektiven Griinden* mitzuliefern, was einen

neuen Standard in der Handhabung der Delegationen im Finanzsektor bedeuten kann.*%

4) Corporate Governance

Nach Krejci geht es bei dem Begriff des Corporate Governance darum, ,,auf welche Wei-
se ein Unternehmen am besten gefiihrt wird und seine Organisation so gestaltet werden
kann, dass Fehlentwicklungen moglichst vermieden oder zumindest moglichst bald er-

kannt und abgestellt werden kénnen“*’. Parallel zu zahlreichen Initiativen im Bereich

% In der Praxis spricht man von einer “Master-KAG”-Aufgabe.

' Der Begriff ist auf Art 5g Abs 2 OGAW-RL zuriickzufiihren. Kritisch Heidinger/Paul, Investment-
fondsgesetz §3 Rz 35.

22 Kreisl, OBA 2005, 396.

2% ygl. FMA-Erledigung v. 22.10.2008, www.fma.gv.at

2% Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 3 Rz 82

295 Art 75 ff VO (EU) Nr. 231/2013.

206 FMA, Konzessionsleitfaden Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz, 8.

27 Krejci, Braucht Osterreich einen Corporate Governance Kodex? VR 2002, 146.
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Corporate Governance bei borsennotierten Unternchmen®” sowie Kreditinstituten unab-
hingig von der Borsennotierung™ gewinnt dieses Thema auch im Bereich der Invest-

mentfonds immer mehr an Bedeu‘[ung.210

Im Vordergrund steht ndmlich der Umgang mit
moglichen Interessenskonflikten im Zusammenhang mit der kollektiven bzw. individuel-
len Vermogensverwaltung. Da sich nicht alle Interessenskonflikte vermeiden lassen, soll-
te man bei allfélligen kritischen Situationen die Prioritit den Interessen der Anleger ge-
geniiber der Kapitalanlagegesellschaft geben und bei Bedarf entsprechende Offenlegun-

gen verlangen.

Die osterreichische Kreditwirtschaft hat einen modularen Standard Compliance Code
(SCC) im Oktober 2007 auf Basis der vorher giiltigen SCC entwickelt.”'' Die Sondervor-
schriften des SCC fiir Kapitalanlagegesellschaften verstehen sich als integraler Bestand-
teil dieses Dokumentes, wobei eine klare Unterscheidung zwischen Verwaltungsgesell-

schaften mit ,,einfacher sowie mit ,,erweiterter” Konzession durchgefiihrt wurde.?"?

Dartiber hinaus gibt es eine ganze Reihe der Mallnahmen gem. InvFG sowie dem Code of
Conduct der Investmentfondsbranche, die die Reduzierung der Interessenskonflikte und

des Risikos der Anleger fordern.?"

Zu denen gehoren u.a. umfassende Offenlegungsver-
pflichtungen, das Prinzip der Risikosteuerung, interne Kontrollverfahren — insbesondere
Bewertung des Fondsvermogens nicht durch die Kapitalanlagegesellschaft sondern durch
die Depotbank — sowie die Regelung der Mitarbeitergeschifte und damit verbundene

214

Funktionstrennung zwischen Depotbank und dem Fondsverwalter.” " Dieses Ziel steht

auch in den Bestimmungen des AIFMG*" deutlich im Vordergrund.

Des Weiteren sind die Verwaltungsgesellschaften verpflichtet, eine Compliance-

Funktion®'® sowie eine Risikomanagement-Funktion®'” als wirksame und von den opera-

2% Tnsb. in Rahmen der letzten Uberarbeitung der Transparenz-RL sowie nicht kodifizierten Initiativen
basiert nach dem “Comply or explain”-Ansatz, vgl. Griinbuch Européischer Corporate Governance-Rahmen
KOM(2009) 164 endg.

209 Vgl. insb. die sog. Capital Requirements Directive IV; RL 2013/36/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichti-
gung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der RL 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG, ABI L 2013/176, 338 vom 27.06.2013.

1 Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 153.

2 Verfiigbar unter www.bwg.at/bwg/bwg_v4.nsf/sysPages/m1.html

12 Dadurch gelten die Module “Interessenskonflikte” sowie “Orderdurchfiihrung” nur im zweiten Fall.

213 Vgl. Macher in Kammel/Zibuschka, FS-Dorten, 127 ff.

2% Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 158 ff.

213 Siche Buchberger, ZFR 2011, 19.

218 ygl. § 15ff InvFG

27yl § 17ff InvFG

39



tiven Abteilungen unabhédngige Einrichtungen zwecks Vermeidung von Interessenskon-
flikten und Stirkung des Anlegerschutzes dauerhaft einzufiihren. Die Anforderungen an
letztere Funktion wurden im Zuge des Inkrafttretens des InvFG 2011 wesentlich erwei-

tert.?®

Ferner ist gem. § 16 InvFG eine Innenrevisionsfunktion einzurichten. Seit dem
Inkrafttreten des InvFG 2011 wurde auch das neue Anlegerbeschwerdeverfahren gem. §
11 InvFG eingefiihrt, das eine kostenlose Beschwerdemdoglichkeit in der Amtssprache des

Beschwerdefiihrers gewéhrleisten soll.

Einen wichtigen und politische brisanten Teil der Corporate Governance stellt die Vergii-
tung dar.”"” In diesem Bereich geht das AIFMG einen Schritt voraus und verpflichtet jede
Verwaltungsgesellschaft, eine Vergiitungspolitik fiir alle Mitarbeiter, also nicht nur fiir
die in diesem Zusammenhang &fters adressierten sog. Risikotriger, festzulegen.”? Diese
Vergiitungspolitik kann ferner auf die von der FMA erlassenen Grundsitze®' aufbauen,
was laut der Investmentbranche bereits einen weitgehenden Eingriff in die Privatwirt-

schaft darstellt.?*

5) Fondsarten hinsichtlich der Veranlagung

Das osterreichische Investmentfondsrecht unterscheidet generell zwischen drei Fondsty-
pen, was ganz konkrete Auswirkungen auf eine weitere Unterscheidung in Bezug auf An-
lageziele sowie den Vertrieb hat. Somit gibt es zum einen die unter das InvFG fallende
OGAW-richtlinienkonforme OGAW gem. § 50 InvFG sowie alternativ>>® zu OGAW ver-
anlagte und als AIF bezeichnete Formen gem. § 163 und 166 InvFG. Auf der anderen
Seite gibt es andere AIFs, deren Regulierung relativ neu in Rahmen des AIFMG erfolgt
ist und es ldsst sich generell feststellen, dass diese in Fragen des Anlegerschutzes einen

geringeren Mafstab anlegt. Dariiber hinaus sind noch Immobilienfonds zu erwéhnen.?**

218 Vgl. Kammel/Schredl, Das InvFG 2011 — Richtungsweisende Gesetzgebung oder verpasste Chance?,
OBA 2011, 564.

2% vgl. Buchberger, ZFR 2011, 19.

9vgl. § 11 Abs 1 AIFMG.

! Diese sind an die ESMA Leitfaden ESMA/2013/201 zuriickzufiihren; zu dieser Rechtsgrundlage siehe
Kapitel IIT Punkt III 3) der vorliegenden Arbeit.

22 7ur praktischen Handhabung siehe FMA, Konzessionsleitfaden Alternative Investmentfonds Manager-
Gesetz, 8.

22 Im Sinne von “liberal” bzw. “spezifisch”.

2% Diese werden sowohl durch das ImmolInvFG als auch das AIFMG geregelt; eine detaillierte Analyse
dieser Fondsart wird aber in der vorliegenden Arbeit unterbleiben.
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Die Fonds nach dem 0sterreichischen Investmentfondsgesetz haben neben der gesetzli-
chen eine weitere gemeinsame Grundlage: die Fondsbestimmungen. Diese sind von der
FMA zu genchmigen®” und gemeinsam®® mit den Prospekten auch &ffentlich bekannt-
zumachen. Diese Bestimmungen dienen dazu, eine zuverldssige Basis fiir das Geschéfts-
verhéltnis zu bilden, insbesondere hinsichtlich der Anlagestrategie und deren Grenzen die

prinzipiellen Anlagegrenzen des InvFG fondsspezifisch ergidnzen.

Unter einem “normalen” Kapitalanlagefonds ist ein solcher zu verstehen, der nach MaB3-
gaben der §§ 66 ff InvFG veranlagt ist. Dabei wére eine Bezeichnung fiir so einen Fonds
als “standardisierter” eher zutreffend, da die Veranlagungsvorschriften in diesem Fall
jenen der OGAW-RL entsprechen. Dies hat zur Folge, dass ein “EU-Pass” fiir diesen
Fonds auszustellen ist und dadurch der Vertrieb in anderen EU-Staaten erleichtert wird.
Das osterreichische Investmentfondsrecht ldsst aber auch “nicht standardisiert” veranlagte

Fonds zu — insbesondere mit den Abweichungen iSd § 166 ff InvFG.?’

Eine klassische Unterscheidung folgt der Anlagestrategie: es gibt Aktienfonds, Anleihen-

fonds, Geldmarktfonds sowie gemischte Fonds.

Die Konstruktion des Dachfonds (eng. “Fund of funds”) ist nach dem InvFG zuléssig und
wird durch viele Osterreichische KAGs angewendet, wobei bestimmte Veranlagungsvor-
schriften zu Tragen kommen?®. Gerade bei Dachfonds kommt der Grundsatz der Risi-
kostreuung am deutlichsten zur Auspriagung. Aufgrund der Moglichkeit, bis zu 100% des
Fondsvermogens in andere Fondsstrukturen zu investieren, werden Dachfonds iiblicher-

weise in Form von InvFG-AIF und nicht als OGAW aufgelegt.””’

Pensionsfonds (PIFs) dienen in erster Linie der privaten Pensionsvorsorge.”” Das Gster-

reichische InvFG sieht bestimmte zusitzliche Veranlagungsvorschriften fiir solche®',

urspriinglich relativ stark steuerbegiinstigte, Investmentfondsanlagen vor. Diese spielen

2 Einer Genehmigungspflicht obliegt der Spezialfonds nicht; zur detaillierten Analyse siche Punkt III 2)
im Kapitel II der vorliegenden Arbeit.

2% Als Anhang zum vollstandigen Verkaufsprospekt. Zur konkreten Ausgestaltung siche Kapitel II Punkt
111 5) der vorliegenden Arbeit.

7 Sog. “Anderes Sondervermdgen” mit Abweichungen hinsichtlich Einsatz der Derivaten, Leverage sowie
Anlagegrenzen.

28 ygl. §771f sowie 166ff InvFG

2 Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 48.

20ygl. § 168 InvFG.

21 vygl. Kammel/Schredl, OBA 2011, 567.

41



auch bei den Zukunftsvorsorge-Pensionsinvestmentfonds eine zentrale Rolle.**

Das Wesen des OGAW-RL-konformen Indexfonds besteht darin, einen anerkannten In-
dex nachzubilden. Dieses Anlageziel teilen die Indexfonds mit den ETFs*, die Unter-
schiede liegen bei dem Vertrieb (ETFs werden {iber die Borse gehandelt) sowie (nicht-

)existierenden Anlagegrenzen und fast unbeschrénkter Liquiditit.”*

Die Miindelgeldfonds stellen eine gem. § 230b ABGB investierte Veranlagungsalternati-
ve fiir das Miindelgeld (§ 46 Abs 3 InvFG) dar. Man sollte dabei nun die neue Rsp des
OGH beachten — das Erkenntnis des OGH 1 Ob 210/10 d**° legt die grundsitzlichen Best-
immungen des § 230b ABGB zur Veranlagung der Miindelgelder ndher aus. Bei einer
solchen Veranlagung sollen die Wertsicherheit und der Ertrag in einem ausgewogenen

2% Um dies zu erzielen, sollte man die Veranlagung ent-

Verhiltnis zu einander stehen.
sprechend streuen.”’ Sollten Wertpapiere (wie z.B. Fondsanteile) dabei herangezogen
werden, ist eine Genehmigung des Pflegschaftsgerichts, und zwar nach der Anhorung

eines Sachverstdandigen fiir das Bank- und Borsenwesen, erforderlich.

Garantiefonds gewidhren den Anlegern neben Ertragsschancen einen Kapitalerhalt bei der

Auszahlung™®; dies hingt jedoch von der Bonitit des Garantiegebers ab.**’

Unabhéngig von der Veranlagung konnen die dsterreichischen Fonds auch als Tranchen-
fonds in mehreren Anteilsscheingattungen ausgegeben werden. Diese Moglichkeit wurde
durch die InvFG-Novelle 2008**° erdffnet. Die Details zur jeweiligen Tranche (Ertrags-
verwendung, Ausgabeaufschlag, Riicknahmeabschlag, Verwaltungsgebiihr, Wahrung des
Anteilwertes) werden in den Fondsbestimmungen und Verkaufsprospekten definiert und

dem Anleger zur Verfiigung gestellt.*"!

2 Siehe Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 50 ff.

33 Exchange Traded Funds.

B4 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 28.

23 ygl. Abdruck in OBA 2011/1728, 511

% Nach 1 Ob 40/99k handelt es sich um eine Schutznorm zu Gunsten des Miindels und daher muss jede
Veranlagung zum einen die Interesse des Miindels dienen und zum anderen allgemeine Anforderungen
iZm. der Miindelsicherheit erfiillen.

“7vgl. § 230b Abs 2 ABGB

2% Daher oft als Laufzeitenfonds aufgelegt.

% Die Garantie wird aus bankenaufsichtsrechtlichen Griinden nicht von der Verwaltungsgesellschaft selbst
abgegeben.

> BGBI I 2008/69

2 ygl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 42.
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Die OGAW-IV-RL und somit das InvFG 2011 sowie das AIFMG*** haben ein neues
Konstrukt — den Master-Feeder-Fund — ins Investmentfondsrecht eingefiihrt.”*> Die Rolle
der Feeder-Funds*** ist das kosteneffiziente Pooling von Investorengeldern durch eine
Beteiligung an einem oder mehreren zentralen Master-Funds, mit bestimmten Anlagezie-

len und Klassen.>*’

Ferner sind die Laufzeitenfonds — nicht zu verwechseln mit den geschlossenen Fonds — zu
nennen. Es handelt sich bei diesen um Kapitalanlagefonds mit einer beschréankten und bei
der Fondsauflage bekannt zu gebenden Dauer sowie um Fonds mit einer beschrinkten
Zeichnungsfrist. In so einer Konstellation werden die Anteilsscheine nur fiir beschriankte
Zeit von der Kapitalanlagegesellschaft ausgegeben; danach ist nur die Riicknahme (unbe-

schrénkt) mt')glich.246

6) Kiindigung, Ausstieg und Insolvenz

Die gesetzlichen Anforderungen des InvFG sehen vor, dass die Verwaltungsgesellschaft

auf unbestimmte Zeit zu griinden ist.**’ Allfllige entgegenstehende gesellschaftsrechtli-

248

che Regelungen sind ungiiltig.”” Von dieser Anforderung zu unterscheiden sind be-

stimmte Investmentfondskonstruktionen, etwas Laufzeitenfonds, die auf bestimmte Zeit

249
d.

angelegt sin Nichtsdestotrotz dauert das ,,.Leben* einer Kapitalanlagegesellschaft

nicht ewig, wenngleich ausschlielich Sonderregeln des InvFG dieses beenden konnen.

Erstens kann die Verwaltung des Investmentfonds gem. § 60ff InvFG aufgekiindigt wer-
den. Da eine Kiindigung u.U. negative Folgen fiir die Anteilsinhaber haben kann, insb. im

Falle einer Finanzkrise, regelt der Gesetzgeber den Ablauf solcher Kiindigungen.”” Im

251

Sinne des Gleichheitsgebotes™ darf die Verwaltung nur pauschal gekiindigt werden, d.h.

#2yg]. § 2 Abs 1 Z 13 AIFMG

3 vgl. §§ 93 ff InvFG; Leixner, Investmentfondsgesetz 244

*** Auf Deutsch als “Zubringerfonds” bezeichnet, wobei das st. InvFG die englischen Begriffe benutzt.

* Vgl. Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011, 157; Kammel/Schredl, OBA 2011, 565.

6 Reisenhofer, Investmentfondsgesetz — Veranlagungsvorschriften und steuerliche Behandlung (2002) 10.
*7Vgl. § 6 Abs 2 Z 7 InvFG

¥ Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 49.

 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 43.

20 ygl. § 60ff InvFG.

! Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §14 Rz 3

43



es diirfen nicht die einzelne Investmentvertrdge mit bestimmten Anlegern aufgelost wer-

den, sondern nur alle gleich zum gleichen Zeitpunkt.??

Es gibt zwei Arten der Kiindigung: eine ordentliche gem. § 60 Abs 1 InvFG und eine au-
Berordentliche gem. § 60 Abs 2 InvFG. Im ersten Fall ist eine Bewilligung der FMA im
Vorhinein einzuholen. Die Aufgabe der FMA ist es, abzuwégen, ob den Interessen der
Investoren moglichst vollstindig Genilige getan wurde. Liegt die Bewilligung vor, darf
dann die Verwaltungsgesellschaft durch eine 6ffentliche Bekanntmachung die Verwal-
tung des Investmentfonds kiindigen. Die Kiindigungsfrist betrdgt gem. § 60 Abs 1 InvFG
mindestens 6 Monate, was so interpretiert wird, dass die Frist verldngert werden kann.””
Die Frist lauft ab dem auf die Verdffentlichung folgenden Tag™*, wobei die allgemeinen
Bestimmungen des InvFG (§ 136 Abs 4 InvFG) auch bei dieser Veroffentlichung gelten.

253 st die

Wihrend der Frist steht es den Anteilsinhabern frei, ihre Anteile zuriickzugeben.
Kiindigungsfrist abgelaufen, endet das Recht der Verwaltungsgesellschaft zur Verwaltung
des Fonds sowie das Rechtsverhiltnis der Gesellschaft zu den Anteilsinhabern.”® Nach-
dem der gesetzliche Rechtsnachfolger der Kapitalanlagegesellschaft die Depotbank ist,
geht gem. § 62 Abs 1 InvFG das (Verfiigungs-) Recht der Verwaltung des Fonds auf die

Depotbank iiber*’

und die Depotbank hat den Investmentfonds nach § 63 Abs 1 InvFG
abzuwickeln. Durch diese Abwicklung wird die Miteigentumsgemeinschaft iSd § 830
ABGB aufgehoben. Eine andere denkbare und zulissige Losung stellt auch eine Ubertra-
gung des Verfiigungsrechts durch die Depotbank®® von einer Verwaltungsgesellschaft
auf eine andere Verwaltungsgesellschaft innerhalb von sechs Monaten nach Beendigung
der Verwaltung durch die erste Gesellschaft™® dar. Dies erfordert jedoch eine Bewilli-

gung der FMA sowie eine entsprechende Verdffentlichung. >

Bei einer auBerordentlicher Kiindigung gem. § 60 Abs 2 InvFG gilt die vorher erwéhnte
Frist sowie die Anforderung einer FMA-Bewilligung nicht. Hingegen wird die Kiindi-

B2 ygl. Puttinger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 14 Rz 16.

33 ygl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §14 Rz 2; Heindl, Investmentfondsgesetz (1991) 128.

% Nach Heidinger/Paul sind hier die Bestimmungen des § 902 ABGB heranzuzichen, Heidinger/Paul,
Investmentfondsgesetz §14 Rz 2.

> Dazu siehe den nachfolgenden Punkt der vorliegender Arbeit

28 vol. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §14 Rz 5.

»7Vgl. Puttinger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 15 Rz 10; Heidinger/Paul,
Investmentfondsgesetz §15 Rz 2.

% Zur Problematik der Trennung zwischen Depotbank und Kapitalanlagegesellschaft siehe Paul, Invest-
mentgeschift 85.

9 ygl. § 62 Abs 2 InvFG

20 vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §15 Rz 4 ff.
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gung nur dann moglich, wenn das Fondsvermdgen den gesetzlichen Betrag von 1.150.000
EUR unterschreitet. Der Gesetzgeber geht bei dieser Grofenordnung eines Fonds von

einer nicht kosteneffizienten Verwaltung aus.”!

Eine auBlerordentliche Kiindigung ist
wihrend der sechsmonatigen Frist im Falle der ordentlichen Kiindigung nicht zuléissig.262
Die Folge der auBerordentlichen Kiindigung ist die bereits oben angesprochene Ubertra-
gung an die Depotbank sowie die Abwicklung des Kapitalanlagefonds. Bei einer aulleror-

dentlichen Kiindigung reicht eine blole Anzeige an die FMA.

Die dritte Form einer Kiindigung im Sinne einer nicht von Anleger gewiinschten Beendi-
gung der Investmentfondsverwaltung ist der Wegfall der Konzession nach § 60 Abs 3
InvFG, insb. infolge eines Konkursverfahrens {iber das Vermdgen der Kapitalanlagege-
sellschaft. Das Recht zur Verwaltung der Investmentfonds endet mit dem Inkrafttreten
eines Bescheides, der die Konzession zuriicknimmt; im Falle eines Konkurses reicht

schon seine Eroffnung.?®

Eine spezielle Form der Beendigung der Verwaltung durch eine Verwaltungsgesellschaft
ist eine Ubertragung des Fondsvermdgens auf eine andere Gesellschaft, ohne dass die
Depotbank die Verfiigungsrechte bekommt und den Fonds abzuwickeln hat. In diesem
Fall ist die Bewilligung der FMA sowie eine Bekanntmachung an die Anleger erforder-
264

lich™", was mit den geénderten Kerndaten des Investmentfonds (darunter moglicherweise

eine neue Depotbank) zusammenhéngt.

Aus der Perspektive des Anlegers ist ein Ausstieg aus der Investition prinzipiell jederzeit
moglich, da die Kapitalanlagegesellschaft jederzeit die Anteilsscheine gem. § 55 Abs 2

InvFG zuriickzunehmen hat.*®

Dies gilt fiir offene Fonds — was ohnehin die gro3e Mehr-
heit des Investmentfondsmarktes abdeckt und mit den grundlegenden Bestimmungen der
OGAW-RL vereinbar ist.*®® Die geschlossenen Fonds sind nun im AIFMG geregelt und
sehen aufgrund ihrer Charakteristik keine jederzeitige Riickgabe vor. Die Ausnahme stellt
eine Aussetzung der Riicknahme gem. § 56 Abs 1 InvFG dar, welche dann moglich ist,

wenn auBerordentliche Umstidnde eintreten und eine solche Aussetzung der FMA ange-

' gl Puttinger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 14 Rz 31; Heidinger/Paul,
Investmentfondsgesetz §14 Rz 7.

2 puttinger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 14 Rz 35.

3 puttinger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 14 Rz 65.

24 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §14 Rz 14 ff.

265 ygl. Heindl, Investmentfondsgesetz 120.

26 v ol. Kalss in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 10 Rz 9.
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zeigt wird.”®’

Dies ist der Fall, wenn durch eine schwierige politische oder wirtschaftliche
Situation keine Preisermittlung®®® bzw. keine VerduBerung der Finanzinstrumente mog-
lich ist oder eine solche VerduBerung mit einem nicht gerechtfertigten Verlust fiir die An-

teilsinhaber verbunden wire.>%’

Durch die Riickgabe seiner Anteilsscheine scheidet der Anleger von der Miteigentums-
gemeinschaft nach § 830 ABGB aus und hat ein Recht auf die Auszahlung seines Anteils
am Fondsvermdgen.”’® Dies ist iiblicherweise der errechnete und durch die Depotbank

verdffentlichte Riicknahmepreis.””!

Im Zuge der Finanzkrise begannen die Anleger vermehrt nach der Sicherheit der in In-
vestmentfonds veranlagten Mittel, insbesondere im Vergleich zu anderen Finanzinstru-
menten, zu fragen. Nach den strengen Vorschriften des dsterreichischen InvFG handelt es
sich bei einem Kapitalanlagefonds um Sondervermdgen®’?, was bereits im vorangehenden
Teil dieser Arbeit angesprochen worden ist. Dies bedeutet, dass das Sondervermodgen
eines Investmentfonds nicht fiir etwaige Verbindlichkeiten der Kapitalanlagegesellschaft
herangezogen werden kann. So gelangt selbst im ,,worst-case-Szenario” der Insolvenz
einer Kapitalanlagegesellschaft dieses Vermdgen nicht zur Befriedigung von Gléubiger-
forderungen gegeniiber die Verwaltungsgesellschaft in die Konkursmasse. Gleiches gilt
fiir die Depotbank; auch von deren Insolvenz ist das Sondervermodgen geschiitzt (wie auch

spéter beschrieben wird).

7) Der osterreichische Investmentfondsmarkt im Uberblick

Nach den von der VOIG im Juni 2013 vorgelegten Zahlen betriigt das von den dsterrei-

chischen Kapitalanlagegesellschaften verwaltete Fondsvermdgen®” knapp EUR 150 Mil-

7 Nach Heidinger/Paul wird auch eine Verpflichtung zur Anzeige und Veroffentlichung einer Wiederauf-
nahme der Riicknahme durch die Kapitalanlagegesellschaft bejaht, wie sie jetzt auch im InvFG vorgesehen
ist. Siehe Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §10 Rz 11.

% In der Praxis geht man von 5% des Fondsvermdgens bei Finanzinstrumenten ohne Bewertung aus; Ma-
jcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz § 10 Rz 1.

% vgl. das Rundschreiben der FMA zur Suspendierung von Kapitalanlagefonds gem. InvFG vom
08.07.2008, verfligbar unter www.fma.gv.at; ferner sieche Kalss in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, In-
vestmentfondsgesetz § 10 Rz 31.

%' Vel. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §10 Rz 1 ff.

2 Siehe Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/117.

22 ygl. § 1 Abs 1 InvFG.

3 In der Praxis wird der Ausdruck “Assets under Management”, AuM verwendet.
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liarden®™. Eine sehr knappe Mehrheit’”> davon entfillt auf die OGAW-
richtlinienkonforme Fonds (ca. 53% der Gesamtsumme), wobei der Riickblick eine ganz
klare Tendenz in Richtung stirkerer Investitionen in AIF zeigt — noch im Jahre 2002 wa-
ren es 80% des Fondsvolumens, die in OGAW-Fonds investiert wurden. Hinsichtlich des
Gesamtfondsvermogens ist zu erwdhnen, dass die Osterreichische Fondsbranche die bes-
ten Zeiten hinter sich hat: Vor der Finanzkrise in Jahren 2006 und 2007 waren alle in Os-
terreich beheimatete Fonds ca. EUR 170 Milliarden wert. Nach EUR 130 Milliarden im
Jahre 2008 ist die Tendenz wieder stabiler und leicht steigend, wobei im Bereich der Pub-
likumsfonds (d.h. im Retail-Vertrieb) erst im Jahr 2012 Nettozufliisse verzeichnet wur-

den.?’®

Im europdischen Vergleich sind diese Grofenordnungen eher bescheiden: In Luxem-
burg®’” betrigt das Fondsvolumen EUR 2383 Milliarden, in Frankreich EUR 1505 Milli-
arden, in Deutschland 1285 Milliarden und Irland 1227 Milliarden®’®. Die globale Fonds-
branche belief sich im 1. Quartal 2013 auf EUR 24 Billionen®””, wobei — im Gegensatz zu
den Tendenzen in Osterreich — knapp 9 Billionen in Aktienfonds geparkt sind. Knapp die
Halfte des Gesamtfondsvolumens wird in den USA verwaltet, européische Fonds stellen

28% dar.

Die Zahlen zu den Fonds selbst lassen den Schluss zu, dass ein durchschnittlicher 6ster-
reichischer AIF grofBer ist als ein durchschnittlicher OGAW-Fonds: Im Juni 2013 gab es
1312 OGAW-Fonds und 825 AIF.

In Bezug auf Veranlagungsklassen®®” im Bereich der OGAW-Fonds gab es im Juni 2013
58% Anleihenfonds™', 18% Aktienfonds und 23% gemischte Fonds. Das verbleibende
1% entfallt auf Geldmarktfonds (wie erwihnt im Bereich von OGAW-konformen Fonds).

Die Marktfiihrer in der Aufstellung der Verwaltungsgesellschaften sind die Kapitalanla-

gegesellschaften der Raiffeisen- und Sparkassengruppe (jeweils Marktanteile von ca.

" Alle Daten sind zu finden unter www.voeig.at.

*”> EUR 78 Milliarden.

2% ygl. VOIG, Jahresbericht 2012, 21.

77 Gemeinsam mit Irland als Sonderfall aufgrund spezifischer Investmentfondsregeln zu betrachten.

™8 Quelle: EFAMA International Statistical Release; www.efama.org.

2" Nettozufluss iHv. 7% Jahr-zu-J ahr; Quelle: EFAMA International Statistical Release, www.efama.org.
20 7ur Abgrenzung zw. Asset-Klassen bei dieser konkreten Auswertung siche www.voeig.at.

! In der Praxis auch als Rentenfonds bezeichnet.
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18%), gefolgt von der Bank-Austria Tochtergesellschaft Pioneer (Marktanteil von ca.

12%). Insgesamt gibt es 24 Verwaltungsgesellschaften in Osterreich.?*

I11. Die Depotbank und das Depotgeschiift

1. Die Depotbank im Investmentfondsrecht

Wie eingangs erwdhnt handelt es sich bei einem Kapitalanlagefonds um ein Veranla-
gungsprodukt besonderer Art hinsichtlich des erh6hten Anlegerschutzniveaus. Gleich drei
Aspekte, die diesen Schutz sicherstellen sollten, hingen mit den Funktionen einer Depot-
bank zusammen, welche erginzend zu den Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft selbst
treten: Letztere betreffen das Sondervermogen, die Ausgabe, Riicknahme sowie Bewer-
tung der Anteilsscheine und die zusitzliche Kontrollschicht. Diese werden auch nachfol-
gend genauer angesprochen. Das Bestehen der Depotbank im Investmentgeschift ist mitt-
lerweile selbstverstdndlich und auch auf die historische Entwicklungen zuriickzufiihren.
Bereits das erste InvFG Osterreichs hat als Zweck der Regulierung die ,,rechtlichen Be-
ziehungen zwischen den Sparern einerseits und der das gemeinsame Vermdgen verwalte-
ten Investmentgesellschaft sowie der zum Schutze der Sparer eingeschalteten Depotbank

283

andererseits in den Vordergrund gestellt. Nach hM spricht man von einem ,,invest-

mentfondsrechtlichen Dreieck®™ zwischen dem Anleger, der Verwaltungsgesellschaft und

der Depotbank.***

Gem. § 39 Abs 1 sowie § 40 Abs 1 InvFG ist von der Verwaltungsgesellschaft eine De-
potbank zu bestellen, damit diese die Verwahrung der zu einem OGAW gehdrigen Wert-
papiere und damit die Fiihrung der zum OGAW gehérigen Konten iibernimmt.”® Von
diesen gesetzlichen Bestimmungen ist ein Umkehrschluss dahingehend zu ziehen, dass
die Aufgabe der Verwahrung nicht von der Verwaltungsgesellschaft selbst wahrgenom-

men werden darf, was auch an einer anderen Stelle des Gesetzestextes explizit festgehal-

2 Dazu kommen auch auslindische Kapitalanlagegesellschaften, die ihre Produkte in Osterreich vertrei-
ben. Diese sind in der Vereinigung der Auslindischen Investmentgesellschaften Osterreichs, VAIO, zu-
sammengeschlossen.

2 yol. ErlRV 171 BgINR 10. GP zu InvFG 1963 nach Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, In-
vestmentfondsgesetz Vor § 1, 45.

2 Siehe Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/1.
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ten worden ist.”* Der osterreichische Gesetzgeber hat sich hier jedoch fiir eine Sonderlo-
sung entschieden®’, da gem. Art 5 Abs 3 lit b) OGAW-RL* die gemeinschaftsrechtliche
Rechtsgrundlage den Verwaltungsgesellschaften das Recht eingerdumt hat, die Fondsan-

teile auch zu verwahren.?®

Die Gefahr der aus einer solchen Doppelfunktion der Verwal-
tung und Verwahrung erwachsenden potentiellen Interessenskonflikte ist jedoch zu ernst,
um diese Trennung aufzugeben. Im Ubrigen wire eine solche Lockerung der Regeln im

Vergleich zu den historischen Entwicklungen nicht nachvollziehbar.

Das Trennungsprinzip im Investmentfondsrecht wurde auch in den Bestimmungen der
AIFM-RL* fortgesetzt und spiegelt sich somit auch im AIFMG wieder.””’ Somit darf
gem. § 19 Abs 4 AIFMG zur Vermeidung von Interessenskonflikten weder die Verwal-
tungsgesellschaft selbst noch ein als Geschiftspartner des AIF agierender Primebroker®**
die Verwahrung eines AIF iibernehmen, es sei denn eine funktionale und hierarchische
Trennung der beiden Funktionen liegt vor und die potentiellen Interessenkonflikte werden

ermittelt, gesteuert und den Anlegern offengelegt.””

Die Trennungslinie zwischen der Verwaltungsgesellschaft und der Depotbank nach In-
VvFG starkt nun den Grundsatz des Sondervermdgens und seine praktische Handhabung.
Somit wird das im Miteigentum der Anteilsinhaber befindliche Fondsvermdgen nicht nur
separat vom Eigenvermogen der Verwaltungsgesellschaft gesehen, sondern auch separat
verwahrt. Durch separate Kontofiihrung®* und separate Rechenkreise sind allfillige
Zweifel auch praktischer Natur auszuschlieBen. Die Folgen aller Veranlagungsentschei-
dungen werden somit und nach Mafligabe des § 44 Abs 2 InvFG weitestgehend unabhin-
gig abgewickelt und den Kunden bekanntgegeben.

Damit diese Unabhdngigkeit auch tatsdchlich vorhanden ist, wurde die Trennung der

Aufgabenbereiche Verwaltung und Verwahrung gem. § 44 Abs 1 InvFG durch zusétzli-

25 ygl. Leixner, Investmentfondsgesetz 149; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 58.

26 ygl. § 44 Abs 1 InvFG.

27 ygl. ErlRV 97 BlgNr 22.GP, 12 zu § 7 InvFG.

8 RL 2001/107/EG.

9 vgl. Kreisl, OBA 2005, 392.

»ORL 2011/61/EU, ABI L 2011/174, 1 vom 01.07.2011.

#'vgl. den Erwigungsgrund 32 der RL 2011/61/EU, ABI L 2011/174, 1 vom 01.07.2011.

2 7ur aufsichtsrechtlichen Definition des Primebrokers vgl. § 2 Abs 1 Z 32 AIFMG; der Schliisselaspekt
hier ist die Anforderung an eine laufende Aufsicht sowie gem. § 12 Abs 3 AIFMG die Anforderung des
Vertragsabschlusses mit dem AIFM fiir den jeweiligen AIF.

3 Dies stellt die Implementierung des § 21 Abs 5 AIFM-RL dar - vgl. den Erwégungsgrund 43 der RL
2011/61/EU, ABI L 2011/174, 1 vom 01.07.2011.

%% Auch Depotfithrung, so Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz §23 Rz 3.
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che Trennungsvorschriften organisatorischer Natur erginzt.””> So sehen die Konzessions-
bestimmungen des InvFG vor, dass weder ein Geschéftsleiter noch ein Mitglied des Auf-
sichtsrates der Depotbank Mitglied des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft sein

darf.>*

Parallel dazu darf weder der Geschéftsleiter noch der Prokurist der Kapitalanlage-
gesellschaft die Funktion eines Geschiftsleiters bzw. eines Prokurist bzw. Mitglieds des
Aufsichtsrates der Depotbank ausiiben.””’ Auf der anderen Seite und somit nach Paul
nicht ganz konsequent aus Sicht des Anlegerschutzes®”® bleibt dagegen eine gesellschafts-
rechtliche Verflechtung zwischen Veranlagungsgesellschaft und der Depotbank zulds-
sig.””” In der Gegenrichtung wird die Depotbank in ihrer Rolle gem. § 40 Abs 3 InvEG

gegenliber der Verwaltungsgesellschaft weisungsgebunden.

2. Depotbankvertrag

Die privatrechtliche Grundlage fiir die Aufgabentrennung samt Prézisierung der gesetzli-
chen Anforderungen iSd §§ 39 ff InvFG stellt der Depotbankvertrag dar.>*® Nachdem die
gesetzlichen Bestimmungen von einer ,,Beauftragung zur Verwahrung und Fiithrung der

Konten zu einem OGAW* sprechen’”’

, ist davon auszugehen, dass jede Fondsauflage
einen neuen Depotbankvertrag begriindet. Es handelt sich somit um einen Verwahrungs-
und Auftragsvertrag.’®> Des Weiteren ist die Bestellung der Depotbank gem. § 41 Abs 1.
FMA-bewilligungspflichtig — und in weiterer Folge samt dem Bewilligungsbescheid zu
verdffentlichen. Beziiglich des Depotbankvertrages wird es in der Praxis so gehandhabt,
dass ein grundsitzlicher Rahmenvertrag zwischen der Verwaltungsgesellschaft und der
Depotbank abgeschlossen wird, der eine Liste der betroffenen Investmentfonds samt

Eckdaten als Anhang beinhaltet. Diese Liste wird bei Bedarf aktualisiert.’” Laut hM wird

der Depotbankvertrag von der Verwaltungsgesellschaft im eigenen Namen abgeschlos-

% Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 24, unter Verweis auf die ErlRV 1130 BIgNR 18.
GP, 158 f sowie derselbe § 23 Rz 4; Leixner, Investmentfondsgesetz 158.

0 ygl. § 6 Abs 2 Z 8 InvFG.

#7Vgl. § 6 Abs 2 Z 9 InvFG.

% Val. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/143.

9 Vgl. Paul, Investmentgeschift 87.

% Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/151.

*"'Vgl. § 40 Abs 1 InvFG.

392 Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/151; Iro in Apathy/Iro/Koziol (Hrsg.),
Osterreichisches Bankvertragsrecht” Band II (2008) Rz 4/3; aA Heindl, Investmentfondsgesetz 131.

3% Viele Verwaltungsgesellschaften in Osterreich aktualisieren diese quartalsweise.
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sen’™. Dies hat die Konsequenz, dass in Bezug auf die Aufgaben und die Rolle der De-
potbank gem. §§ 39 ff InvFG die Rechtsbeziehungen zwischen den Anlegern und der
Verwaltungsgesellschaft nicht beriihrt werden.’®” Die eingangs zitierte Bezeichnung des
,investmentfondsrechtlichen Dreiecks® ist daher auf keine direkte zivilrechtliche Grund-

lage zuriickzufiihren.*%

In Bezug auf die AIFM stellt der Depotvertrag eine explizite gesetzliche Voraussetzung
der Bestellung der Verwahrstelle gem. § 19 Abs 2 InvFG dar. Insbesondere sollte der
Informationsfluss geregelt sein, damit es aus Sicht des AIFM keinen Zweifel an den Fé-

higkeiten der Verwahrstellen gibt.

3. Rolle und Aufgaben der Depotbank

Die Konzession der Depotbank richtet sich nach dem BWG: Die Funktion einer Depot-
bank darf nur ein zum Betrieb des Depotgeschéfts nach § 1 Abs 1 Z 5 BWG berechtigtes
Kreditinstitut oder eine gem. § 9 Abs 4 BWG errichtete inldndische Zweigstelle eines
EWR-Kreditinstitutes iibernehmen.*®” Dies ist, wie bereits kurz angesprochen, fiir jeden
zu verwahrenden Investmentfonds gesondert von der FMA zu bewilligen.’®® Dabei soll
die FMA priifen, ob im Sinne eines ordentlichen Anlegerschutzes die Geschéftsleiter der
Depotbank iiber ausreichende Erfahrung in Bezug auf den Typ des zu verwahrenden In-

. 300
vestmentfonds verfiligen.

Die Aufgaben und Pflichten der Depotbank sind primir im § 40ff InvFG geregelt, wobei
nach wie vor die Bestimmung des § 44 Abs 2 InvFG zur Unabhéingigkeit und zum Gebot
der Wahrnehmung der Aufgaben im ausschlieBlichen Interesse der Anteilsinhaber im

Vordergrund stehen. Gem. § 40 Abs 2 Z 1 InvFG obliegt der Depotbank die Ausgabe,

3% Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Banl<v~ertragsrecht2 VI Rz 3/153.

305 Es ist somit Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 23 Rz 5 zu folgen, die nicht von einem Vertrag
zugunsten Dritter nach § 881 ABGB ausgehen.

3% Die Fondsbestimmungen konnen auch nicht als eine solche Grundlage dienen, aA Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht § 27 Rz 60. Es ist daher von einem gesetzlichen Schuldverhéltnis auszugehen; siehe auch
die Ausfiihrungen zu den Haftungsanspriichen.

*7Vgl. § 41 Abs 1 InvFG; Leixner, Investmentfondsgesetz 152.

3% Nicht nur jede Bestellung sondern auch jeder Wechsel der Depotbank ist gem. § 61 Abs 2 InvFG zu
bewilligen; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 23 Rz 7. Im Bezug auf AIF/Spezialfonds reicht gem.
§ 164 Abs 2 eine allgemeine Bewilligung einer Depotbank durch die FMA.

39 vgl. § 41 Abs 2 InvFG.
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Riicknahme, Auszahlung sowie Aufhebung der Fondsanteile.’'® Der Vertreter der Depot-
bank ist fiir die Mitunterfertigung der Anteilsscheine bei der Ausgabe gem. § 46 Abs 2
verantwortlich. Ferner ist die Depotbank zur Durchfithrung der Berechnung des Wertes
der Anteile und zur Verdffentlichung des so ermittelten Ausgabe- und Riicknahmeprei-
ses’!! verpflichtet, was dem Transparenzgebot entsprechen sollte.*'? Des Weiteren umfas-
sen die Aufgaben der Depotbank die Zurechnung der Gewinne von Finanzmarkttransakti-
onen zu dem jeweiligen Fonds sowie die Verwendung der Ertridge (z.B. Zinsen, Dividen-

den) iSd InvFG.

Hinsichtlich der Rolle der Verwahrer nach AIFMG ist zu beachten, dass gem. § 19 Abs 3
AIFMG diese Funktion nicht ausschlieBlich von einem Kreditinstitut ausgeiibt werden
darf, sondern auch von bestimmten Wertpapierfirmen aus dem EU-Raum, soweit diese
iiber geniigend Eigenmittel verfiigen.”"> Bei EU-AIF gilt parallel zu den OGAW-
Bestimmungen die Voraussetzung, dass die Verwahrstelle aus dem Herkunftsstaat des
AIF kommen muss.>'* Die AIF-Verwahrstelle hat nach den Bestimmungen des § 19 Abs
8 die Vermogenswerte des AIF zu verwahren.’'” Ferner hat sie gem. § 19 Abs 7 AIFMG
sicherzustellen, dass die Cashflows der AIF ordnungsgemil tiberwacht werden und dass
bei der Zeichnung von Anteilen eines AIF sdmtliche Zahlungen von Anlegern oder im
Namen von Anlegern geleistet wurden und dass die gesamten Geldmittel des AIF aus das
AIF-Konto verbucht wurden.'® SchlieBlich obliegt es der Verwahrstelle zu gewihrleis-
ten, dass — wie im Fall von OGAW — die Ausgabe, Riicknahme, Auszahlung und Aufhe-
bung der Anteilsscheine sowie die Berechnung des Wertes der Anteile an AIF rechtmé-
Big’'" ablaufen. In Bezug auf die Bewertung selbst gelten gem. § 17 AIFMG teilweise
von dem InvFG abweichende Vorschriften: Die Bewertung des Anteilswertes darf nur

von einem externen Bewerter durchgefiihrt werden, wobei die Verwahrstelle nicht als

externer Bewerter 1Sd § 17 AIFMG gilt, es sei denn eine funktionelle und hierarchische

310 Zur faktischen Durchfithrung der Ausgabe und Riickgabe sowie Bewertung durch die Depotbank bedarf
es einer Ubertragung nach § 5 Abs 5 InvFG.

3! Dies muss sich auch aus der Ubertragung gem. § 5 Abs 5 InvFG ergeben.

312 Siehe Kapitel II Punkt III 9) der vorliegenden Arbeit.

313 Es wird hier auf Eigenmittelbestimmung gem. Art 9 der RL 2006/49/EG, vgl. § 19 Abs 3 Z 2 AIFMG
abgestellt.

3198 19 Abs 5 AIFMG.

315 Val. Buchberger, ZFR 2011, 20.

316 Zur denkbaren Kontoarten vgl. § 19 Abs 7 AIFMG

317 iSd der Konformitit mit den gesetzlichen Bestimmungen, Fondsbestimmungen bzw. der Satzung des
ATF.
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Trennung zwischen den Funktionen der Verwahrung und der Bewertung sind vorhan-

den.’'®

Bezugnehmend auf die eingangs angesprochenen Kontrollfunktionen®'® der Depotbank
1Sd InvFG ist insb. der Bereich der Fondsbestimmungen zu erwidhnen. Gem. § 53 Abs 1
InvFG erlangen die Fondsbestimmungen erst nach der Bewilligung durch die Depotbank
ihre Giiltigkeit’*’, dies kann aber nach der (FMA-bewilligten) Bestellung der Depotbank
gem. § 50 Abs 2 iVm § 41 InvFG erfolgen. Des Weiteren priift die Depotbank die laufen-
de Einhaltung der Fondsbestimmungen durch die Kapitalanlagegesellschaft bei der
Durchfithrung der Fondsverwaltung.’*' Es ist dabei zu beachten, dass nur die Rechtmi-
Bigkeit®* der Aktivititen der Verwaltungsgesellschaft, nicht jedoch die wirtschaftliche

Sinnhaftigkeit, der Kontrolle unterliegt.**’

Jede schuldhafte Pflichtverletzung seitens der Depotbank begriindet im Schadensfall de-
ren Haftung gegeniiber der Verwaltungsgesellschaft, aber auch gegentiber den Anteilsin-
habern.*** Die Grundlage dafiir stellt die Bestimmung des § 43 Abs 1 InvFG dar. Im Falle
einer — denkbaren — Delegation der Verwahrungsaufgaben an einen Dritten ist die Haf-

tung der Depotbank nach § 1313a ABGB zu bejahen.325

Das AIFMG geht auch von der Haftung der Verwahrstelle gegeniiber dem AIF und den
Anlegern fiir einen Ausfall bei den von ihr verwahrten Finanzinstrumenten sowie fiir jeg-
liche anderen Verluste, die durch fahrldssige oder vorsétzliche Sorgfaltspflichtverletzun-
gen entstanden sind, gem. § 19 Abs 12 AIFMG aus. Diese Haftungsanspriiche gelten auch
bei einer Auslagerung der Verwahrung auf einen Dritten iSd § 19 Abs 11 AIFMG>%, es
sei denn die gesetzlichen Bestimmungen wurden eigehalten und die Ubernahme der Haf-

tung durch den Dritten wurde im Delegierungsvertrag vertraglich festgehalten und der

3% Vgl. § 17 Abs 4 letzter Satz AIFMG; vgl. Buchberger, ZFR 2011, 19.

3% Die Kontrollfunktionen sind nicht so weitgehend wie nach dem deutschen Recht und daher sollte die
Rolle der Depotbank nicht mit der des Aufsichtsrats oder des Bankpriifers verglichen werden,
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 66.

320 Weitere Voraussetzungen fiir die Giiltigkeit der Fondsbestimmungen sind in § 53ff geregelt.

321 vel. Paul, Investmentgeschift 90; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 65.

322 Hier ist Konformitit mit den Fondsbestimmungen und dem InvFG gemeint.

33 Vgl. Paul, Investmentgeschift 85; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 23 Rz 1.

** Die Schadenersatzanspriiche sind durch das gesetzliche Schuldverhiltnis begriindet und beziehen sich
auf die Verletzung der Kontrollfunktionen sowie der gesetzlichen Aufgaben; eine Haftung iVm mit Veran-
lagungsentscheidungen, solange diese sich innerhalb der gesetzlichen Grenzen bewegen und Beschrinkun-
gen der Fondsbestimmungen eingehalten wurden, ist zu verneinen, siehe Paul, Investmentgeschift 85;
Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 23 Rz 1.

32 Die Erfiillungsgehilfenhaftung ist von der Bestimmung des § 43 Abs 2 InvFG abzulesen.

326 Vgl. Buchberger, ZFR 2011, 20.
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Depotbankvertrag hat eine solche Befreiung der Verwahrstelle von der Haftung im Falle

der Delegierung zugelassen.**’

Eine grenziiberschreitende Verwahrung bei einem Dritten ist nach § 30 WAG mdglich,
und zwar unter der Voraussetzung dass die Kreditinstitute mit der ,,gebotenen Sorgfalt
und Professionalitit® den Dritten aussuchen und diese Beurteilung regelmafig aktualisie-
ren.’”® Im Falle eines Dritten in einem Staat auBerhalb des EWR erlaubt der Gesetzgeber
eine solche Konstellation nur dann, wenn dort spezifische depotrechtliche Regelungen
bestehen oder nach der Art der Finanzinstrumente eine Hinterlegung nur in diesem Dritt-

staat moglich ist.*”

Werden die im Ausland ausgestellten Wertpapiere im Ausland ge-
kauft, ist die Verwahrung im Ausland im Hinblick auf die Interessen des Hinterlegers
(Anlegers) auch ohne eine explizite Erméichtigung nach § 3 Abs 4 DepG moglich. Die
Problematik der Verwahrung durch einen Dritten wurde in den letzten Jahren in Rahmen
des EU-Gesetzgebungsprozesses zu AIFM-RL sowie der OGAW-V im Hinblick auf den

Madoff-Skandal heftig diskutiert.**°

4. Depotgeschift und Depotvertrag

Die Anteilsscheine an Investmentfonds wie auch andere Wertpapiere werden heutzutage
nicht mehr in physischer Form ausgegeben, sondern in einem Depot fiir den jeweiligen
Anleger verwahrt.”*' Die rechtliche Grundlagen fiir die Verwahrung der Wertpapiere lie-
fern die Bestimmungen des § 1 Abs 1 Z 5 BWG sowie § 957ff ABGB — sowie subsidiir
das Depotgesetz (DepG) als lex specialis. Interessanterweise bleiben die § 416ff UGB
zum Lagergeschift auBer Betracht.*? Es ist weiteres zu beachten, dass die ABB-Klauseln

fiir das (Giro)Konto auch fiir die Depoterdffnung und Depotfiihrung sinngemif gelten.**

Da die Verwahrung der Wertpapiere eine Konsequenz der Auftragserteilung an ein Kre-

ditinstitut (in der Regel durch Wertpapierkauf) darstellt, werden Verwahrungs- und Auf-

*7Vgl. § 19 Abs 13 AIFMG.

2% Dies ist derzeit nur bei einer Delegation moglich; nach der OGAW-RL und somit auch dem InvFG ist
die Depotbank im Herkunftsland des Investmentfonds zu bestellen, in welchem sie einer Beaufsichtigung
unterliegt, vgl. Art 23 OGAW-RL; Kammel, OBA 2009, 573.

3% Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht® Il Rz 4/55.

330 Zu den einschligigen Gesetzgebungsinitiativen siche Kapitel IV der vorliegenden Arbeit.

31 Zu einer zwingenden Verbriefung der Investmentfondsanteilsscheinen siehe Kalss/Oppitz/Zollner, Kapi-
talmarktrecht § 27 Rz 79.

332 Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht2 11 Rz 4/2.
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tragsgeschift in der Regel beide als gleichwertige Dienstleistungen eines Kreditinstituts
in einem Depotvertrag gem. § 957 ABGB festgehalten.*** So werden auch ,,praktische
Titigkeiten wie die Buchung der Zinsen oder Dividenden®*® im Rahmen des abgeschlos-
senen Depotvertrages erledigt, was einen Depotvertrag zu einer Sonderform des Verwah-
rungsvertrages macht.>*® In diesem Sinne wird jedoch nicht die Anschaffung neuer Wert-
papiere oder die Umschichtung des Depots, ohne dass ein spezifischer Wertpapierauftrag
des Kunden vorliegt, verstanden. Dies unterscheidet den Depotvertrag von einer Verein-
barung zur Portfolioverwaltung nach § 3 Abs 2 Z 2 WAG und somit sollte ein Kreditinsti-
tut, um die in einem Depotvertrag vorgesehenen Pflichten ordnungsgemal zu erfiillen, die
Bestimmungen des § 1 Z 3 lit a WAG beachten. Zu beachten ist, dass bei einem reinem
Depotgeschift auf der Grundlage eines Depotvertrags die Judikatur des OGH nicht von
der Anwendbarkeit von Wohlverhaltensverpflichtungen nach dem WAG ausgeht.**” Laut

dem OGH sind lediglich Interessenswahrungspflichten aus dem Depotvertrag zu bejahen.

Im Ubrigen erfordert es eine Konzession nach § 4 BWG, um als Verwahrer iSd § 1 Abs 2
DepG zu fungieren **®. Ferner ist die Erstellung eines Anlegerprofils nach § 43 WAG fiir

den Depotinhaber erforderlich.’

Die Investmentfondsanteilsscheine werden ublicherweise in Form einer Sammelverwah-
rung nach § 4 DepG verwahrt, da alle Anteilsscheine des jeweiligen Fonds in der Regel in

. , 340
einer Sammelurkunde verkorpert werden.

IV. Anlegerentschidigung

Die Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und Finanzdienstleister bleiben als Teil der Privat-
wirtschaft von den Folgen von Krisen und Insolvenzen nicht verschont — wie in den letz-

ten fiinf Jahren ersichtlich wurde. Dass die Insolvenzenzahlen in Europa nicht so hoch

33 Vgl. Z 28 ABB.

334 Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht® I Rz 4/3.
333 Ferner vgl. Z 70 ABB.

36vgl. OGH 6 Ob 253/07k.

37 OGH 6 Ob 50/11y OBA 2011/1760, 898.

338 Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht2 11 Rz 4/6.
39Vl § 173 lita WAG.
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sind, wie sie sein konnten, ist auf die politischen Entscheidungen zahlreicher Finanzmi-
nister zuriickzufiihren. Das Ziel dieser Entscheidungen war die Erhaltung des Vertrauens

der Biirger — also der Einleger und Anleger — in das Finanzsystem und seine Akteure™*'.

Der gleiche Gedanke war wegweisend, als die harmonisierten Sicherheitseinrichtungen
im Bereich der Einlagen und Veranlagungen in Folge des Inkrafttretens des EU-
Sekundérrechts gegriindet worden sind — auch wenn die (sektorale) Einlagensicherung in

Osterreich auch unabhingig von diesen Entwicklungen existiert hat.**?

Parallel zur Einlagensicherungsrichtlinie’®, die das Ziel hat, die Einlagen im Falle einer
Bankeninsolvenz nach bestimmten Mallgaben zu sichern, wurde mit der Anlegerentscha-
digungsrichtlinie’** ein bestimmtes Schutzniveau fiir Wertpapierinvestoren geschaffen.
Beide Richtlinien haben gemeinsam, dass die Mitgliedstaaten verpflichtet sind, ein oder

mehrere Sicherungssysteme in ihrem Hoheitsgebiet zu errichten.**’

Durch die Bestimmungen der Anlegerentschdadigungsrichtlinie sollte das Risiko von Ent-
schidigungstillen praventiv moglichst gering gehalten werden. Dartiber hinaus sollte das
Informationsniveau und das Bewusstsein der Anleger iiber Anlegerrisiken erhoht werden.
Die Leistungsfahigkeit jeder Anlegerentschiddigungseinrichtung soll moglichst hoch sein,

wobei eine finanzielle Belastung des Staates und der Biirger zu vermeiden ist.**°

Der osterreichische Gesetzgeber hat die Bestimmungen der Anlegerentschiddigungsricht-
linie in Bezug auf den Anwendungsbereich groBteils’*’ im § 93 Abs 2a BWG umgesetzt
und folgende Wertpapierdienstleistungen in Rahmen einer Anlegerentschidigung aufge-
nommen: das Depotgeschift (§ 1 Abs 1 Z 5 BWGQG), den Handel auf eigene oder fremde
Rechnung mit Finanzinstrumenten (§ 1 Abs 1 Z 7 lit b-f BWG), das Loroemissionsge-
schift sowie das betriebliche Vorsorgekassengeschift (§ 1 Abs 1 Z 21 BWG).**® Dieser

30 Siehe Iro in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht2 11 Rz 4/27.

3! Vgl. Erwigungsgrund 4 RL 94/19/EG.

32 Vel. Raschauer, Anlegerentschiadigung neu, ZFR 2009, 2.

33 RL 94/19/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 30.05.1994 iiber Einlagensicherungssys-
teme, ABI L 1994/135, 5 vom 31.05.1994.

¥ RL 97/9/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 3.03.1997 iiber Systeme der Entschidi-
gung der Anleger, ABI L 1997/84, 22 vom 26.03.1997.

** Diese Bestimmung erlaubte in Osterreich die Erhaltung der sektoralen Sicherungseinrichtungen, die iiber
fiinf Fachverbinde gesteuert werden, vgl. § 93 Abs 3 BWG.

346 Vgl. Schaffer, Punktation zur moglichen Neukonzeption der Anlegerentschidigung, 1 verfiigbar unter
www.fma.gv.at.

347 Zur weiteren Umsetzungsmaterialien siche unten unter dem gleichen Punkt.

¥ Der Anwendungsbereich der Richtlinie ist jedoch enger als die Umsetzungsbestimmungen, vgl.
Raschauer, ZFR 2009, 3.
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Anwendungsbereich ldsst den Schluss ziehen, dass diejenigen Kapitalanlagegesellschaf-
ten, die als Sonderkreditinstitut keine sicherungspflichtigen Geschéfte i1Sd § 93 Abs 1
iVm Abs 2a) BWG durchfiihren, keiner Anlegerentschidigungseinrichtung angehdren
miissen. Der Anlegerschutz wird daher durch die Mitgliedschaft der Depotbank, die als
Verwahrer der Investmentfonds das Depotgeschéft iSd § 1 Abs 1 Z 5 BWG durchfiihrt,
gewihrleistet werden miissen. In der Praxis sollte dies bereits durch die Mitgliedschaft in
der Einlagensicherungseinrichtung sichergestellt werden, da der Osterreichische Gesetz-
geber beide Sicherheitseinrichtungen aufgrund der Bestimmungen der Anlegerentschidi-
gungsrichtlinie in Einem (fiir den jeweiligen Sektor) errichten lieB.** Von dem Hinter-
grund des erhohten Anlegerschutzes der Investmentfondsanleger aufgrund der Einschal-
tung der Depotbank ist nicht ganz verstindlich und kritisch zu hinterfragen, warum der
Gesetzgeber diesen in den weiteren Bestimmungen des § 93 BWG aushebelt.’”® Gem. §
93 Abs 5 Z 5 werden namlich Einlagen und Forderungen von OGAW, Verwaltungsge-
sellschaften und Investmentfonds sowie Einlagen und Forderungen von Unternehmen der
Vertragsversicherung, Pensionsversicherung, Pensionskassen, Pensions- und Rentenfonds

von der Sicherung durch die Sicherungseinrichtung ausgeschlossen.*”!

Zu beachten und definitiv aus Anlegerperspektive positiv ist, dass die Anlegerentschédi-
gungsrichtlinie fiir den Bereich der Wertpapierfirmen aufgrund der fehlenden Rechts-
grundlage nicht vollstindig im BWG, sondern zum Teil auch im WAG, und zwar in §§
75 ff umgesetzt wurde. Somit haben alle Wertpapierfirmen, die eine oder beide der in § 3
Abs 2 Z 2 und 3 WAG genannten Dienstleistungen erbringen, einer Entschiddigungsein-
richtung anzugehoren. Fiir die Kapitalanlagegesellschaften ist ausschlieBlich der Tatbe-
stand des § 3 Abs 2 Z 2 WAG, nimlich der individuellen Portfolioverwaltung, denkbar.
Aus diesem Grund haben die Verwaltungsgesellschaften mit einer sog. ,,erweiterten Kon-

zession® der Sicherheitseinrichtung nach § 75 Abs 1 WAG beizutreten.

Im Ubrigen werden grundsitzlich sowohl gem. § 93 Abs 3a iVm Abs 4 BWG als auch
gem. § 75 Abs 2 WAG jeweils Werte iHv. maximal EUR 20.000 (fiir natiirliche und

nicht-natiirliche Personen, wobei bei letzteren die Beschrinkung auf maximal 90% der

¥ Dies ist auf Art 2 Abs 2 sowie Erwigungsgrund 9 der RL 97/9/EG zuriickzufiihren, vgl. Raschauer, ZFR
2009, 3.

350 Vgl. Johler/Schroth in Dellinger (Hrsg.), Bankwesengesetz IV’ § 93 Rz 130; Kammel/Thierricher, OBA
2011, 242.

! Diese Bestimmung stellt die Umsetzung des Art 4 Abs 2 iVm Anhang 1 der RL 97/9/EG dar.
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Forderungen gilt)*>* riickerstattet — was im Endergebnis von einer beschrinkten Bedeu-

tung fiir die Investmentfondsanleger ist.

352 Vgl. Butschek/Unger, Bankvertragsrecht (2010) 141; kritisch Raschauer, ZFR 2009, 3.
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Kapitel 11

Prospektwesen und Anlegerschutz beim Vertrieb der

Investmentfonds

I. Einleitung und Bedeutung des Prospektwesens

Das Wesen der Publizitéts- und Informationspflichten besteht darin, zum einen das Ver-
anlagungsprodukt ,,Investmentfonds® den Kunden darzustellen, zum anderen ihnen die
laufende Informationen im Sinne des Transparenzgebotes offenzulegen.”’> Beide Aspekte
sind fiir den Anlegerschutzes von grofer Bedeutung, da sie die in dieser Arbeit bereits
kurz erwéhnten sonstigen anlegerschutzrechtlichen Besonderheiten der Investmentfonds-
veranlagung ergénzen und in erster Linie diese Besonderheiten den Kunden moglichst
vollstindig erklaren sollen. Am Kapitalmarkt ldsst sich in der Regel ndmlich eine wesent-
liche Informationsasymmetrie zwischen dem potentiellen Anleger und dem Anbieter®>*
feststellen.”®® Nach Palffy reichen daher die zivilrechtlichen Aufklirungspflichten alleine
nicht aus und miissen in der Folge durch die auf die Investmentfondsveranlagungen zuge-
schnittenen Bestimmungen des InvFG und WAG*® zum Schutz eines unerfahrenen An-

legers verstirkt werden.*”’

Manchmal als ,,Informationsflut bezeichnet, stellen die den
Wertpapierkunden aushindigten Unterlagen und Offenlegungen faktisch die einzige
Moglichkeit dar, um zu verhindern, dass die Anleger ins ,kalte Wasser der globalen Fi-
nanzmérkten* geworfen werden. Fairerweise muss man auch hinzufiigen, dass die Viel-
zahl der Unterlagen mit den vom Gesetzgeber oder — immer 6fter — vom Finanzmarktauf-

seher zusitzlich geforderten Hinweisen, Anmerkungen und Disclaimern nicht besonders

zu deren Ubersichtlichkeit beitragen.

33 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 1.

3% Als Anbieter kann entweder der Emittent oder ein Vermittler fungieren.

3% Vgl. Kalss, Auspriagungen und Auswirkungen des Transparenzgebotes im Kapitalmarkt- Gesellschafts-
und Wirtschaftsrecht in Kalss/Nowotny/Schauer, FS-Doralt (2004) 276.
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Ferner ist zwischen den vertriebsorientierten Werbemafinahmen und damit zusammen-
hingenden Veroffentlichungen sowie dem ,,obligatorischen Prospektwesen zu unter-
scheiden, was im Sinne der gemeinschaftsrechtlichen Grundlagen ist. Als obligatorische
Publizitatsdokumente gelten der Prospekt, das Kundeninformationsdokument (KID), so-
wie die Jahres- und Halbjahresberichte.**® Dieses Kapitel soll darstellen, wie die rechtli-
chen Vorschriften in der Praxis funktionieren und ob diese ausreichen, um das Wesen und
die Konsequenzen der Investmentfondsveranlagung den Anleger in optimaler Form dar-

zustellen.

I1. Rechtliche Grundlagen fiir das Prospektwesen und Anlegerschutz

1) InvFG

In der ersten Fassung der zentralen Rechtsnorm fiir das Investmentfondswesen, InvFG,
von 1963 konnte man keine standarisierte Informationspflicht finden.**® Erst die Rechts-
entwicklungen auf Gemeinschaftsebene mit dem Ziel, diesen Teil des Kapitalmarktes
harmonisiert zu regeln und damit einen Binnenmarkt fiir Investmentfonds in Europa zu
schaffen, also die OGAW-I-RL, haben die Verpflichtung zur Verdffentlichung eines Ver-

30 Dem Anleger

kaufsprospekts und einen Jahres- bzw. Halbjahresberichts gebracht.
stehe als Informationsquellen der Verkaufsprospekt, die Fondsbestimmungen und der
Rechenschafts- und Halbjahresbericht zur Verfiigung®®'“ hieB es nach dem InvFG
1993°%2, das die OGAW-RL ins nationale Recht umgesetzt hat.>*® Diese Vorschriften sa-
hen vor, dass der Verkaufsprospekt mit bestimmten Mindestangaben auszustatten ist und
bei Bedarf zu aktualisieren ist. Dariiber hinaus wurden die Emittenten, also die Kapitalan-
lagegesellschaften, verpflichtet, dafiir Sorge zu tragen, dass der Prospekt kostenlos dem

Kunden zur Verfiigung gestellt wird.

336 Der Anwendungsbereich der im weiteren Verlauf analysierten Bestimmungen des WAG ist breiter und
gilt beim Vertrieb von anderen Wertpapieren iSd WAG sinngemal.

*7Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 1.

%% Vgl. Erwigungsgrund 59 der RL 2009/65/EG.

39 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 2.

3%0 Zur OGAW-I-RL siehe ferner Kapitel I Punkt I 2)a) der vorliegenden Arbeit.

3% InvFG 1993 idF. InvFG-Novelle 1998; ErlRV 41 BlgNR 20. GP zu § 6 InvFG; auch im Art 68 OGAW-
RL verankert.

> BGBI I Nr. 532/1993.

36 Demnach sind die Fondsbestimmungen nicht nur als rechtliche Basis des Investmentgeschifts anzuse-
hen, sondern auch als eine der Pflichtverdffentlichungen mit Informationscharakter.
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Die erste Anderung kam mit der Umsetzung des OGAW-III-Pakets im Zuge der InvFG-
Novelle 2003°°*. Neben dem Verkaufsprospekt und Rechenschaftsbericht — relativ langen
sowie komplexen und dadurch nicht leicht versténdlichen Unterlagen - wurde ein verein-
fachter Verkaufsprospekt eingefiihrt. Dieser sollte als kurze und prignante Basisinforma-
tion zum Veranlagungsprodukt dienen.*®> Da aber der vereinfachte Prospekt in vielen

366 und

Féllen aus Sicht der Anleger, und in weiterer Folge des Europdischen Parlaments
schlieBlich der Europdischen Kommission, in vielen Mitgliedstaaten nicht einfach und
verstidndlich genug war, damit er als effizientes und die Vergleichbarkeit forderndes Me-
dium im EU-Binnenmarkt angesehen hédtte werden konnen, wurde er in der OGAW-IV-
RL und somit im InvFG 2011 durch ein neues Kundeninformationsdokument (KID) er-
setzt’®’. Das neue, mit dem Uberschrift ,,Wesentliche Informationen® versehene Kun-
deninformationsdokument sollte ausschlieBlich solche Angaben enthalten, die fiir die An-
lageentscheidungen wesentlich sind.**® Obwohl die Grundsatzentscheidung zur Einfiih-
rung des KID in Rahmen der OGAW-IV-Richtlinie gefallen ist, wurden die Details zum
iiberwiegenden Teil in der Verordnung VO (EU) Nr. 583/2010° geregelt.*”® Diese Ver-

ordnung gilt fiir Verwaltungsgesellschaften direkt’’"; ferner wurde sie durch die KID-V

erganzt.

Als weitere Rechtsgrundlage fungiert eben die KID-V der EMA®”?, die weitere, detaillier-
te Vorgaben zur Ausgestaltung des KID beinhaltet. Die alten Rechtsvorschriften in die-
sem Bereich, festgehalten in der Prospektinhalts-V der FMA®”, haben sich auf den ver-
einfachten Prospekt bezogen und wurden daher durch das Inkrafttreten der KID-V nach
der gemiB InvFG vorgeschenen Ubergangszeit bis 30. Juni 2012 aufgehoben®”*. Die

* BGBI I Nr. 80/2003.

365 Vel. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 3.

366Vgl. EntschlieBungsantrag des Europédischen Parlaments (2006/2037(INI)) zur Vermdgensverwaltung
vom 27.03.2006, Berichterstatter Wolf Klinz.

367 zur Umsetzung der OGAW-IV-RL vgl. Kapitel I Punkt I 2)a) der vorliegenden Arbeit.

3% Vgl. den Erwigungsgrund 79 der RL 2009/65/EG sowie auch ErlRV 1254 BIgNR 24. GP zu § 134 In-
vFG 2011; Leixner, Investmentfondsgesetz 310.

369 ABI L 2010/176, 1.

30 vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 311; Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011, 158.

7''Vgl. § 135 Abs 4 InvFG.

372 EMA-VO iiber das Kundeninformationsdokument (KID-V), BGBI II Nr 265/2011.

7> BGBI II Nr. 237/2005

3 Vgl. § 41 Abs 3 KID-V.
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KID-V erklirt eine ganze Reihe von Leitfiden zur CESR®” im Bereich der Publizitits-

vorschriften fiir verbindlich. >7°

Zusammenfassend sind die Rechtsgrundlagen fiir das Prospektwesen im Osterreichischen
Investmentfondsrecht als eine Mischung der Umsetzung von OGAW-Richtlinien sowie
ergidnzenden Implementierungsakten anzusehen. Diese Konstellation ist vorteilhaft fiir die
Anleger, da sie die Vergleichbarkeit zwischen den Investmentprodukten férdert. Dariiber
hinaus stellt sie aus wettbewerblicher Sicht eine optimale Ausgangslage fiir die Osterrei-
chischen Kapitalanlagegesellschaften dar. Dies ist insbesondere seit der Implementierung
der OGAW-IV-RL fiir die Investmentfondsbranche spiirbar, weil z.B. eine ganze Reihe
der ,,deutschlandbezogenen Prospektdaten® nicht mehr so stark zur Anwendung kom-

men.””’

2) AIFMG

Auch das AIFMG beinhaltet einige Bestimmungen in Bezug auf die Publizitit der Ver-
waltungsgesellschaften im Zusammenhang mit den verwalteten (alternativen) Investment-
fonds. Obwohl das Gesetz grundsitzlich solche Produkte regelt, die in erster Linie an
qualifizierte bzw. professionelle Anleger gerichtet werden, wird der Retail-Kunde in Os-
terreich per Gesetz nicht ausgeschlossen. Dies wurde durch die Inanspruchnahme der
Option gem. Art 43 der AIFM-Richtlinie und die entsprechende nationalrechtliche Um-
setzung im § 52 AIFMG geregelt.’” Als Konsequenz wird der Privatkunde auch durch
das AIFMG geschiitzt und das Schutzniveau wurde entsprechend hoch angesetzt — nim-

lich durch sinngemifBe Anwendung der relevanten Vorschriften des InvFG bzw. KMG.*"

Grundsitzlich werden die Kundeninformationsanforderungen an AIFM zweiteilig ge-

380

stellt™. Zum einen wird in Bezug auf Privatkunden die Informationsfrage entweder

375 7u den Arbeiten beziiglich CESR und ESMA siehe Kapitel III Punkt III der vorliegenden Arbeit.

376 Unter anderem: CESR’s Guidelines on the methodology or the calculation of synthethic risk and reward
indicators in KIID, CESR/10—673 vom 01.07.2010; CESR’s Guidelines on Transition from Simplified
Prospectus to the KIID, CESR/10-1319 vom 20.12.2010; CESR’s Guidelines on Selection and presentation
of performance scenarios in the KIID, CESR/10-1318 vom 20.12.2010.

377 Die Deutsche Aufsichtsbehorde BaFin hat in den letzten Jahren sehr stark die nationalen Anforderungen
im Prospektwesen erweitert, was als ein gutes Beispiel fiir das (Binnenmarktschidliche) Goldplating im
Kapitalmarktrechtbereich dienen kann.

37 Dies ist eine Parallelbestimmung zum § 184 InvFG.

37 Vel. Kammel, OBA 2011, 27.

3% Ahnlich wurde die Linie gemiB InvFG gefiihrt, vgl. Punkt ITI im Kapitel II.
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durch eine InvFG-Konzession™' oder durch die Pflicht zur Erstellung eines KID gem. §

48 Abs 5 Z 7 AIFMG™® bzw. eines Prospekts nach KMG gem. § 48 Abs 8 Z 1 AIFMG

3% Zum anderen stellt das AIFMG bei professionellen Anlegern®® gem. § 21 Abs 1

gelost.
AIFMG gezielte Informationsanforderungen in Bezug auf Fondsbestimmungen bzw. die
Satzung des Investmentfonds, die direkt und bilateral dem Kunden offenzulegen sind.*®
Zu diesen gehoren insbesondere Anlagestrategie, Anlageziele, Daten zum Bewertungs-
verfahren, Daten zur Verwahrstelle sowie Kosten. Den professionellen Anlegern wird
auch der gem. § 20 AIFMG erstellte Jahresbericht iibergeben, da er sonst im Normalfall

nicht verdffentlicht wird.>*

3) KMG

Das Kapitalmarktgesetz (KMG)*®’ gilt als zentrale Norm, die das 6ffentliche Anbieten

von Wertpapieren und anderen Kapitalveranlagungen vereinheitlicht. Gleichzeitige stellt

388

es die nationalrechtliche Umsetzung der Prospekt-Richtlinie™" dar.

389
d

Grundsatzlich darf ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren im Inlan nur dann er-

folgen, wenn ein nach den Bestimmungen des KMG erstellter Prospekt verdffentlicht

390

wurde” . Die Wertpapiere werden in § 1 Abs 1 Z 4 KMG mit dem Verweis auf die Wert-

papierdefinition in der MiFID-Richtlinie®”’ mit einer Ausnahme®*? definiert’®*: Eine bei

¥! Dadurch sind die Ausfiihrungen im Punkt IIT des Kapitels II der vorliegenden Arbeit fiir AIF iSd Al-
FMG mafgeblich und auf diese wird hier verwiesen.

32 Zu beachten ist, dass diese Bestimmung Immobilien-Fonds betrifft und daher darauf nicht niher einge-
gangen wird.

3 val. Kammel, OBA 2011, 24.

% In der Praxis in der groen Mehrheit der Fille von Relevanz.

%5 vl. Kammel, OBA 2011, 24.

336 vol. Kammel, OBA 2011, 24.

387 Bundesgesetz iiber das oOffentliche Anbieten von Wertpapieren und anderen Kapitalveranlagungen,
BGBI1 1991/625; aF BGBI112012/83.

3% RL 2003/71/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 04.11.2003 betreffend den Prospekt,
der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen
ist, ABI L 2003/345, 64 vom 31.12.2003, aF vgl. ABI L 2010/331, 120 vom 15.12.2010.

% Im Hinblick auf Investmentfonds siche auch Kammel/Kapeller, Die Publizititsvorschriften des KMG
und InvFG, ZFR 2008, 183.

3% Vgl. § 2 Abs 1 KMG; Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz
136.

*'Vgl. Art 4 Abs 1 Z 18 der RL 2004/39/EG.

2 Ausgenommen werden Geldmarktinstrumente iSd RL 2004/39/EG mit einer Laufzeit von weniger als
zwolf Monaten; in der Praxis werden solche Instrumente als “floaters” genannt.

3% Durch BGBI 1 2007/60; vgl. Lorenz/Zib in Zib/Russ/Lorenz (Hrsg.), Kommentar Kapitalmarktgesetz
KMG (2008) § 1 Rz 37.
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Investmentfonds typische Verkorperung in einer Sammelurkunde dndert nach hM den
Wertpapiercharakter nicht’”*; somit fallen die Anteilsscheine an Investmentfonds nicht
unter dem KMG-Wertpapierbegriff395 und daher nicht unter die Prospektpﬂicht.396 Da
aber das InvFG in seiner Funktion als lex specialis Sonderbestimmungen zur investment-
fondsspezifischen Prospektpflicht beinhaltet, hat der Gesetzgeber entschieden, Invest-
mentfondsanteilsschein iSd InvFG von der allgemeinen Prospektpflicht explizit gem. § 3
Abs 1 Z 4 KMG auszunchmen.*” Dies hat zur Folge, dass auch die Werbebestimmungen
des KMG*”® sowie Bestimmungen zur Prospekthaftung im Bereich der Investmentfonds

nicht anwendbar sind.*”’

Nicht alle Prospektvorschriften werden jedoch exklusiv fiir die Investmentfondsbranche
im InvFG angewendet. Die Verdffentlichungsregeln im InvFG wurden bis vor kurzem
durch einen Verweis auf den § 10 KMG geregelt; der Inhalt bleibt jedoch trotz der Um-
formulierung und Streichung dieses Verweises mit jenem des KMG gleichgestellt.*”
Auch in Bezug auf die Meldestelle verweist das InvFG auf das KMG. Dariiber hinaus
wird in der Literatur®®' eine sinngemiBe Anwendbarkeit des Riicktrittsrechts iSd § 5

KMG angenommen.

4) WAG

Grundsatzlich werden fast alle Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Wertepapier-
veranlagung im WAG geregelt. Wie bereits im ersten Kapitel dieser Arbeit erwihnt, stellt
das WAG 2007 eine nationale Umsetzung der MiFID-Richtlinie*’* dar.

Vereinfacht lasst sich das Verhaltnis zwischen beiden Gesetzen kurz so darstellen: Das
InvFG ist ein Produkt-Gesetz, das alle mit der Fondsauflage und Fondsverwaltung im

Zusammenhang stehenden Tatbestinde regelt. Das WAG hingegen ist ein Vertriebsge-

3 Vgl. Lorenz/Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz § 1 Rz 43.

3% Vgl. Lorenz/Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz § 1 Rz 42; aA (noch zur alten Rechtslage) Ma-
cher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 136.

3% Zur Anwendbarkeit der MiFID-RL und des WAG als deren nationaler Umsetzung vgl. Kapitel I Punkt I
1)d) der vorliegenden Arbeit.

*7 Dies ist auf die alte Wertpapierdefinition im KMG zuriickzufiithren; vgl. FN 394,

¥ Vgl. insb. § 4ff KMG.

% So Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 136.

40 71 den Veroffentlichungsregeln nach InvFG siehe Punkt 11T im Kapitel II der vorliegenden Arbeit.

' vgl. Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz § 5 Rz 43.

42 RL 2004/39/EG; siche detaillierter unter Punkt I 2)c) im Kapitel I der vorliegenden Arbeit.
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setz, in dem die entsprechende Schranken hinsichtlich der Vermittlung, Beratung und des
Marketings festgesetzt werden. Daher gibt es grundsitzlich kaum Beriihrungspunkte, in

denen beide Gesetze gravierend andere Rechtsfolgen ausldsen wiirden.*"?

Wie auch bereits in dieser Arbeit erwédhnt, werden gem. §2 Abs 1 Z 9 WAG die Kapital-
anlagegesellschaften vom Anwendungsbereich des WAG ausgenommen*™, auBer wenn
sie iiber eine ,,erweiterte Konzession* mit Berechtigung zur Anlegeberatung und indivi-

duellen Portfolioverwaltung verfiigen.

Die Anteilsscheine an Kapitalanlagefonds werden ferner als Finanzinstrumente iSd §1 Z
6 lit c) WAG subsumiert und konnen daher Gegenstand von Wertpapierdienstleistungen

405

sein.”~ Der konkrete Anwendungsfall ist der Vertrieb von Anteilsscheinen, sei es durch

die Verwaltungsgesellschaft selbst, sei es durch Kreditinstitute oder Wertpapierdienstleis-

406 Dariiber

tungsunternehmen; die relevanten Bestimmungen des WAG sind einzuhalten.
hinaus beinhaltet das WAG sehr wichtige Bestimmungen in Bezug auf die Marketing-
Mitteilungen und andere Kundeninformationen. Ferner sind die vom WAG eingefiihrte

Kundenkategorisierung und die sich daraus ergebenden Folgen zu beachten.*"’

I11. Verschiedene Aspekte und Formen der Informationspflichten

1) Offentliches Angebot und Privatplatzierung

Das Prospektwesen regelt die Voraussetzungen fiir das Angebot von Investmentfondsan-
teilen, die damit in Zusammenhang stehenden zu setzenden Handlungen und bestimmte
Besonderheiten, die sich aus der Ausgabe und dem Angebot von Investmentfondsanteilen

408
ergeben.

% Vel. Buchberger/Kammel, OBA 2007, 36.

% Dies war eine ganz klare Intention des gemeinschaftsrechtlichen Gesetzgebers; vgl. Erwigungsgrund 15
der RL 2004/39/EG.

5 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 111.

46 Vol Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 115. Aspekte des
Vertriebes der Investmentfondsanteilsscheine werden unter Punkt IV im Kapitel II genauer behandelt.

7 Siehe detaillierter Kapitel II Punkt IV 2)d).

Y8 vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 1.
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Beim Angebot der Investmentfondsanteile befinden wir uns grundsitzlich im Bereich des
offentlichen Angebots iSd KMG. Auch wenn — wie bereits in diesem Kapitel erwidhnt —
Bestimmungen des KMG zur Wertpapierdefinition und Ausnahmetatbestinden die An-
wendbarkeit dieses Gesetzes auf Investmentfondsanteile deutlich beschriankt haben, soll-
ten mE nachfolgende Uberlegung in einer systematischen Analyse nicht fehlen: Das 6f-
fentliche Angebot wird als eine Mitteilung an das Publikum*® in jedweder Form und
jedweder Art und Weise definiert, die ausreichende Informationen iiber die Bedingungen
eines Angebots oder einer Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren bzw. Veranlagun-
gen sowie iiber die anzubietenden Wertpapiere oder Veranlagungen enthélt. Diese Infor-
mationen dienen dazu, einen Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir oder gegen den

Kauf oder die Zeichnung zu entscheiden.*'°

Der Gegensatz zum prospektpflichtigen 6ffentlichen Angebot iSd KMG ist die sog. Pri-
vatplatzierung*'' der Wertpapiere bzw. Veranlagungen. Diese Form spielt in der Praxis
eine wesentliche Rolle fiir das Investmentgeschift; zum einen fiir die Verwaltungsgesell-
schaften selbst und deren Fondsmanager, zum anderen bei groen Fondsanlegern. Die
Privatplatzierung wird explizit nicht geregelt*'?, ihr Rahmen wird jedoch durch das KMG
bzw. die Prospekt-Richtlinie auf der gemeinschaftsrechtlichen Ebene abgegrenzt. Somit
stellen diese Konstellationen des 6ffentlichen Angebots der Wertpapiere bzw. Veranla-
gungen, die vom KMG nicht geregelt werden oder vonm grundsétzlichen Anwendungs-
bereich des KMG explizit ausgenommen werden und gleichzeitig nicht an anderer Stelle
geregelt werden (wie z.B. die Publikumsfonds iSd InvEG*"?), einen Privatplatzierungstat-
bestand durch den kiinstlichen ,,Ausschluss der Offentlichkeit dar*'*. In diesem Zusam-

menhang sind folgende Grenzen zu erwéhnen:

- die Angebote richten sich an weniger als 150 Anleger*"”: diese sind gem. § 3 Abs

1 Z 14 KMG von der Prospektpflicht ausgenommen; es darf sich dabei nicht um

499 publikum wird weder im KMG noch in der zugrundeliegenden Richtlinie nicht niher definiert, ferner
wird der Begriff “der Anleger” (im Plural) als gleichgiiltig abwechselnd verwendet; siche Erwagungsgrund
16 der RL 2003/71/EG; vgl. Gruber, Das offentliche Angebot im Kapitalmarktgesetz, ZFR 2007, 28.
19ygl. § 1 Abs 1 Z 1 KMG; siehe Gruber, ZFR 2007, 22.

“I Die englische Bezeichnung “Private placement” wird in der Praxis in der Mehrheit der Fillen verwendet.
412 Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 182.

13 Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 183.

1% Vgl. Gruber, ZFR 2007, 29; aA Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 182.

#15 Nach der Rechtsansicht der FMA ist fiir diesen Tatbestand die Anzahl der Personen entscheidend, denen
gegentiiber eine Mitteilung gemacht wurde, und nicht die Anzahl der Personen, die das Produkt gezeichnet
haben; die Dokumentationspflicht trifft den Anbieter. Dazu vgl. FMA, Rundschreiben der Finanzmarktauf-
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qualifizierte Anleger handeln*'®. Die Zahl vom maximal 149 wurde durch die letz-
te Uberarbeitung des KMG*!” bzw. der Prospekt-Richtlinie von 99 erhsht.*'® Sol-

che Angebote sind als Privatplatzierungen im engeren Sinne zu betrachten.

- die Angebote an qualifizierte Anleger: sind gem. § 3 Abs 1 Z 11 KMG von der
Prospektpflicht ausgenommen, solange das Angebot keinen anderen (weiteren)
Adressatenkreis hat*'’. Die Definition des Begriffes der qualifizierten Anleger
wurde im § 1 Abs 1 Z 5a KMG, folgend dem Art 2 Abs 1 lit e Prospekt-Richtlinie,

420

zuletzt™" richtigerweise mit den Begriffen des professionellen Kunden bzw. der

geeigneten Gegenpartei iSd MiFID-Richtlinie gleichgesetzt.**!

- die Angebote mit einem Mindestinvestitionsvolumen bzw. einer Mindeststiicke-
lung von EUR 100 000 pro Anleger: Diese sind gem. § 3 Abs 1 Z 9 KMG von der
Prospektpflicht ausgenommen422. Dieses Kriterium hat sich bei der letzten Bear-

3

beitung der Prospekt-Richtlinie*” als ,,nicht mehr geeignet* herausgestellt, wie

dem Erwigungsgrund 9 zu entnehmen ist.**

Wie erwéhnt ist der Finanzmarkt durch den Mangel an klaren Normenkatalogen im Be-
reich der Privatplatzierung in der Hoffnung auf Beseitigung der Unsicherheiten auf die
rechtsfortbildenden Aktivititen der Aufsichtsbehdrden angewiesen.*”> Im Bereich des
europdischen Prospektwesens werden sog. FAQ im breiteren Sinn als ESMA Leitfaden
angesehen, die im Durchschnitt zweimal jahrlich verdffentlicht werden. Diese sollen die
gemeinschaftsrechtlichen Grundlagen** prizisieren und eine einheitliche Umsetzung
sicherstellen. Gerichtet sind sie an nationale Aufsichtsbehorden®’ zwecks Erreichung der
Konvergenz in den Aufsichtspraktiken. So hat beispielsweise ESMA klargestellt, dass die

Veroffentlichung der Preise fiir Finanzprodukte am sekundidren Markt nicht mit einem

sicht zu Fragen der Umsetzung der Prospektrichtlinie in Kapitalmarktgesetz und Bdrsegesetz vom
29.03.2007, Rz 9, verfiigbar unter: www.fma.gv.at.

418 v gl. Gruber, ZFR 2007, 29.

“"BGBI12012/83

Y18 Raptis, Neuerungen im Prospektrecht durch die geénderte Prospektrichtlinie 2010/73/EU, ZFR 2011,
106.

*9'Vgl. Gruber, ZFR 2007, 28; aA Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 10 Rz 50.

“2BGBI12012/83

#! vgl. Erwigungsgrund 7 der Prospekt-Richtlinie; Raptis, ZFR 2011, 106.

2 Vgl. Gruber, ZFR 2007, 29.

“* RL 2010/73/EU

% Raptis, ZFR 2011, 106

423 7u den rechtlichen Grundlagen und zur Ausgestaltung siche Kapitel IIT der vorliegenden Arbeit.

26 Insbesondere die Prospekt-Richtlinie und sektorale Sonderregulierungen wie die OGAW-RL.

27 ygl. FAQs ESMA/2011/85 vom 09.06.2011, Pkt 6.
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,offentlichen Angebot* gleichzustellen ist. Dies ist laut hM nicht ausschlaggebend, da
die Preise ohnehin im Primédrmarkt veréffentlicht sind und einige andere Voraussetzungen
erfiillt werden miissen, um das ,,6ffentliche Angebot™ als solches zu bezeichnen ist. Da
aber dieser Begriff ohnehin breit zu definieren ist, obliegt es immer der Aufsichtsbehorde,

festzustellen, ob der vorliegende Fall so zu interpretieren ist.*®

Ein anderer Aspekt, wenn auch nur mittelbar relevant fiir die Investmentfondsbranche,
betrifft einen der interessanten Aspekte des Vertriebs der Investmentprodukten*’ — die
sog. ,,retail cascade“?’. Als ,,retail cascade® wird eine Konstruktion bezeichnet, in der das
Angebot an Privatkunden, das jeweilige Produkt zu erwerben, nur durch ein Netzwerk
von Vermittlern gestellt wird (als ,,sub-offer). Das Rechtsverhiltnis zwischen dem Emit-
tenten und den Vermittlern fiihrt aufgrund der Ausnahmeregelung gem. Art 3 Abs 2 der
Prospekt-Richtlinie grundsdtzlich nicht zur Prospektpflicht; nicht jedoch das Angebot an
die Endverbraucher. ESMA geht in ihrer Auslegung daher davon aus, dass der Emittent
ein Prospekt gem. den Anforderungen des ,,6ffentlichen Angebots* in solch einer Form
erstellen sollte, dass dieses in weiterer Folge von den Vermittlern genutzt werden kann.
Im Falle von Vermittlern, die in einer engen Beziehung zum Emittenten stehen, sollte es
keine Verpflichtung geben, einen zusitzlichen Prospekt zu erstellen. Die Vermittler aber,
die auf eigene Rechnung handeln, miissen einen eigenen Prospekt erstellen, wobei auf
den Basisprospekt des Emittenten in Bezug auf grundlegende Daten verwiesen werden
muss. Die Verpflichtung zur Anpassung der Prospekte bleibt in beiden Fillen von Ver-
mittlern analog zu der Regel zu deren Erstellung bestehen. Alleine die Verantwortung fiir
die Information iiber Verkaufsmodalititen, Vertrieb und Kosten obliegt immer dem Ver-

mittler, nachdem es sich bei ,,retail cascade* um sub-offers handelt.

2) Arten der Investmentfonds in Bezug auf die Pflichtinformationen

Bei den Investmentfonds nach InvFG unterscheidet man zwischen Publikumsfonds und
Spezialfonds. Zu den Publikumsfonds gehoren die OGAW-Fonds nach §§ 50 ff InvFG
sowie die AIF nach InvFG, also sog. ,,Andere Sondervermdgen* gem. § 166 InvFG, bei

denen gem. § 167 InvFG die gleichen Anforderungen in Bezug auf die Publizitdt gelten

428 ygl. FAQ ESMA/2011/85 vom 09.06.2011 Q 74.
2% Insbesondere Schuldenverschreibungen.
49 ygl. FAQ ESMA/2011/85 vom 09.06.2011 Q 56.
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wie fiir OGAWSs. Andererseits gibt es Spezialfonds, die im InvFG-AIF gem. §§ 163 ff
InvFG geregelt sind.

Bei den Publikumsfonds — offenen Fonds iSd InvFG — erfolgt die Ausgabe der Anteile an
Kapitalanlagefonds jederzeit und an eine beliebige Zahl von Anlegern. Die Anleger sind
der Kapitalanlagegesellschaft nicht bekannt, da die Ausgabe iiber verschiedene Vertriebs-
stellen erfolgt und die im Miteigentum der Anteilsinhaber stehenden Anteile in verschie-

denen Depots in verschiedenen Kreditinstituten verwahrt werden.

Im Falle eines Spezialfonds werden Anteile von jeweils nicht mehr als zehn Anteilsinha-
bern gehalten, die der Kapitalanlagegesellschaft bekannt sein miissen und eine Min-
destinvestitionssumme iHv. EUR 250 000 eingebracht haben.*' Die InvFG-Novelle von
2008"% hat die Mdglichkeit eréffnet, dass neben juristischen auch natiirliche Personen
Spezialfondskunden werden konnen, was vorher nicht zuléssig war™>. Dies ist insbeson-
dere interessant, weil Spezialfonds mit ,,Mitbestimmungsrechten* verbunden sind — in
der Praxis handelt sich hier um eine Moglichkeit der Mitgestaltung der Anlagestrategie
des jeweiligen Fonds durch Spezialfondskunden gemeinsam mit der Kapitalanlagegesell-

schaft**

. Die Anlagestrategie wird in einem Mandatsvertrag festgehalten, der, neben
Fondsbestimmungen, eine verbindliche Basis fiir Fondsmanagement, aber auch Fond-
scontrolling (der Kapitalanlagegesellschaft, aber auch der Depotbank) und andere be-
troffene Bereiche beinhaltet. Dies alleine begriindet nach Kalss die Anwendung der zivil-
rechtlichen Bestimmungen.*>  Verkaufsprospekte dienen vornehmlich dem Anleger-
schutz bei Publikumsfonds. Spezialfondsanleger werden ohnehin ausreichend in den An-
lageausschusssitzungen informiert, weshalb fiir Spezialfonds ein Verkaufsprospekt ent-

behrlich ist.**® Dies gilt nicht fiir Fondsbestimmungen, Rechenschafts- und Halbjahresbe-

richte: Diese sind auch bei Spezialfonds zu erstellen.**’

Eine spezielle Mischvariante stellen die sog. Grofanlegerfonds dar. Dies sind Publikums-

fonds, die jedoch aufgrund einer bestimmten Vertriebspolitik®® von einer ganz kleinen

“1vgl. § 163 Abs 1 und Abs 2 InvFG.

“2 BGBI 12008/69.

3 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 45.

4 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 92.

3 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 97.

# Siehe ErlRV InvEG 1993 — InvFG Novelle 1998 (41/1998); Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6
Rz 28; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/57.

7 Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 70.

¥ Insbesondere durch einen extrem hohen Ausgabeaufschlag.
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Zahl von privaten Anlegern gehalten werden. Fiir diese wird in der Regel ein pro-forma
Prospekt erstellt, der jedoch allen Anteilsscheininhabern zugestellt wird, und es kann da-
her von der Verdffentlichung absehen werden. Auch bei GroBanlegerfonds sind bestimm-
te Zusatzvereinbarungen, die erweiterte Mitwirkungsrechte begriinden, nach hM zulés-
sig. 9

eines Spezialfonds auch von natiirlichen Personen zugelassen hat, sind die GroBanleger-

Nach der Eroffnung der gesetzlichen Moglichkeiten im InvFG, die eine Auflage

fonds als Mischform nicht mehr von Bedeu‘[ung.440

3) Normadressat

Als Adressat dieser Verpflichtung — zu unterscheiden vom Adressaten der Information —

1 2. Laut der

gilt der Emittent™, auch wenn dies nicht explizit im InvFG geregelt wurde
generellen Norm des KMG sind die Informationspflichten als vorvertragliche Aktivitéten
anzusehen, die im direkten Zusammenhang mit der Emission stehen*”’. Im Investment-
fondsrecht ergibt sich eine gesonderte Konstellation, da die Information nicht nur mit der
Emission, also Investmentfondsauflage (samt FMA-Bewilligung), sondern auch mit dem
laufenden Vertrieb verbunden wird, da die Investmentfonds nach InvFG als offene Fonds
ausgerichtet sind.*** Diese Wahl der Adressatenpflicht hat zwei Vorteile: Zum einen ldsst
sie viele Haftungsfragen im Zusammenhang mit den angegebenen Informationen entfal-
len, die sich sonst bei der Bereitstellung der Informationen durch Vermittler stellen.**
Auf der anderen Seite ist diese Losung zugleich die kostengiinstigste Variante: Der Emit-
tent (hier die Kapitalanlagegesellschaft) hat keine Informationsbeschaffungskosten, da

alle Daten im eigenen Haus vorliegen. *°

9 Vel. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 46; Oppitz in
Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/14 ff.

v gl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 46.

! Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 24; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz
3.

*2Vagl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 11.

*3 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 111.

% Somit auch wird der Prospekt als “Dauerprospekt” angesehen.

5 7u den Haftungsfragen siche Kapitel II Punkt V der vorliegenden Arbeit.

46 vy gl. Kalss, Transparenzgebot in Kalss/Nowotny/Schauer, FS-Doralt 277.
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4) Fundiertes Urteil

Das Ziel des Prospektwesens ist es, dem Anteilsinhaber zu ermdglichen, sich durch die
Angaben des Verkaufsprospektes ein fundiertes Urteil iiber die Veranlagung bilden zu
kénnen.**” Dies ist aber nur dann denkbar, wenn alle Veranlagungsmdglichkeiten und
Grenzen fiir den jeweiligen Investmentfonds dargestellt werden.**® Der Anleger weif
zwar konkret nicht, welche Investitionen (Wertpapierzu- und -verkdufe) die Verwal-
tungsgesellschaft machen wird, jedoch ist durch die angegebene mogliche Bandbreite der
Investitionen sowie die gesetzlichen Grenzen ein Urteil iiber das Produkt sehr wohl mog-
lich. Dabei ist anzumerken, dass die Angabe des konkreten Anlageziels (durch Bench-

mark) kein zwingendes Erfordernis ist.

5) Veroffentlichung des Prospekts und anderen Informationen

Die Erstellung eines Prospekts und eine gezielte Ubermittlung an Kunden alleine wiirde
den Schutzzweck der Norm nicht erfiillen, insbesondere da es sich bei den Publikums-
fonds nach InvFG um ein 6ffentliches Angebot handelt, was bereits in der Definition des
OGAW enthalten ist.**” Daher sind die Prospekte sowie Rechenschafts- und Halbjahres-
berichte zu verdffentlichen. Das KID ist von dieser Pflicht ausgenommen, wie es auch

sein ,,Vorgianger®, der ,,vereinfachte Prospekt* war.*?

Das InvFG sieht gem. § 136 Abs 3 folgende Mdoglichkeiten fiir eine standardméaBige Ver-
offentlichung vor: eine ,traditionelle” Verdffentlichung im Amtsblatt zur Wiener Zeitung
oder in mindestens einer anderen Zeitung, die im gesamten Bundesgebiet verbreitet wird;
oder durch das kostenlose Zur-Verfiigung-Stellen an das Publikum am Sitz der Kapitalan-
lagegesellschaft oder in elektronischer Form auf der Internetseite der Kapitalanlagegesell-

schaft und ggf. des Vermittlers inkl. Zahlstellen.*"

Gem. § 136 Abs 3 Z 4 InvFG wire theoretisch noch eine Option denkbar: eine Veroffent-
lichung in elektronischer Form auf der Internetseite einer von der FMA dazu gegen an-

gemessene Vergiitung beauftragten Einrichtung, falls eine solche Dienstleistung von der

*7vgl. § 131 Abs 1 InvFG

8 Vgl. Reisenhofer, Investmentfondsgesetz 11; Paul, Investmentgeschift 107.
9 ygl. § 2 Abs 1 Z 1 InvFG; Leixner, Investmentfondsgesetz 298.

430 Vgl. Paul, Investmentgeschaft 112.
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FMA angeboten wiirde.*” Bis dato war dies jedoch nicht der Fall und diese — aufgrund
den erhohten Vergleichbarkeitsmoglichkeiten sicherlich aus Perspektive der Kunden inte-

ressante — Option hat keine praktische Relevanz.**?

Alle oben erwdhnten Verdffentlichungsoptionen miissen nicht kumulativ erfiillt werden,
was eine dem Inhalt nach gleiche Bestimmung zum generellen Standard iSd § 10 Abs 3
KMG darstellt.*** Im Ubrigen hat die alte Fassung des InvFG bis zur letzten Uberarbei-
tung in Form des InvFG 2011 direkt auf die relevanten Bestimmungen des KMG ver-
wiesen.**® In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob bei einigen Optionen genug
Publizitdt den (potentiellen) Anleger gegeniiber sichergestellt werden kann — in der Praxis
wird es aber auf die Verwendung aller Informationsmaterialien ankommen — nach dem
Motto ,,Prospektwesen kann die Anlageberatung nicht ersetzen®, worauf im Weiteren

eingegangen wird.

Im Ubrigen ist zu beachten, dass der oben erwihnte (alte) Verweis auf die Verdffentli-
chungsbestimmungen des § 10 Abs 3 KMG aufgrund der auf die Prospektverdffentli-
chung zugeschnittenen verwiesenen Normen nicht als umfassend anzusehen ist und daher
nicht die Anwendbarkeit des Billigungserfordernisses gem. § 10 Abs 1 KMG begriin-
det.*” Dies stellt ndmlich die Besonderheit der Prospekte nach InvFG im Vergleich zur
Generalnorm des KMG dar: Die Prospekte fiir Investmentfonds werden weder von einem
Sachverstidndigen bzw. Prospektkontrolleur kontrolliert, noch unterliegen sie der Bewilli-
gung durch die FMA.*® Das InvFG sieht gemif § 129 Abs 2 InvFG dagegen eine bloBe
Hinterlegungspflicht bei der Meldestelle in der Art und Weise vor, dass die Informations-
unterlagen spitestens am Tag der Verdffentlichung verfiigbar sind.*> § 129 Abs 2 InvFG
verweist auf die Bestimmungen des § 12 KMG und somit wird die Osterreichische Kon-
trollbank (OeKB) als Meldestelle auch fiir Investmentfonds zustindig sein.*®® Durch die
Hinterlegung der Prospekte und KID bei der Meldestelle werden diese auch bei der FMA

anlangen. Nicht ohne Bedeutung sind die Anforderungen an eine ausschlieBlich elektroni-

“1'Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 18 Rz 4.

2 Oppitz in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 18 Rz 5

*3 Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 186.

4 Vagl. Leixner, Investmentfondsgesetz 315.

**3 EinschlieBlich idF. InvFG-Novelle 2008, BGBI 1 69/2008.

8 Vel. Oppitz in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 18 Rz 1; Heidinger/Paul,
Investmentfondsgesetz § 18 Rz 4.

7 Oppitz in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 18 Rz 6

8 Vgl. Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 185; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 100.

9 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 100.
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sche Ubermittlung gem. § 129 Abs 2 InvFG. Die FMA hat diesbeziiglich lang erwartete
erginzende Regeln in der Ubermittlungs- und Hinterlegungsverordnung (UHV) unter

Bedachtnahme auf europiische Gepflogenheiten in diesem Bereich erlassen.*®!

SchlieBlich ist noch auf eine Verdffentlichungspflicht der Kapitalanlagegesellschaft hin-
zuweisen: mit der Verdffentlichung des Jahresabschlusses der Verwaltungsgesellschaft
sind alle von ihr verwalteten Fondsvolumen bekanntzugeben.*®* Bei dieser Verdffentli-
chung kann man sich auf die Gesamtzahl der Investmentfonds sowie das gesamte Fonds-
volumen beschrianken, vorausgesetzt, dass man alle Einzeldaten auf der Internetseite der
Verwaltungsgesellschaft prisentiert*®, was auch mit viel Aufwand fiir die Verwaltungs-
gesellschaft verbunden ist. Dies sollte dem Anleger einen Uberblick iiber den gesamten

Titigkeitsbereich der Verwaltungsgesellschaft geben.***

6) Prospekt nach InvFG*®

Wie bereits erwdhnt, konnen die Anteile an einem Kapitalanlagefonds nach InvFG erst
dann den Kunden angeboten werden, wenn spétestens einen Arbeitstag davor ein Pros-
pekt ordnungsgemi*®® veroffentlicht wurde. Dies bedeutet, dass der Gesetzgeber dem
Prospekt eine zentrale Bedeutung aus Sicht des (potentiellen) Investors zuschreibt. Der
Grund dafiir ist der Prospektinhalt, ohne den eine verniinftige und sinnvolle Veranla-
gungsentscheidung nicht getroffen werden kann.*” Die Informationen iiber alle rechtli-
chen und tatsichlichen Umsténden sind zur Beurteilung einer konkreten Veranlagung

notwendig.*®® Die Bestimmungen des § 129 InvFG, die eine Prospektveroffentlichung

0 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 19; Leixner, Investmentfondsgesetz 298.

1 FMA-VO zur Festlegung der niheren Erfordernisse einer elektronischen Ubermittelung und Hinterle-
gung der Prospekte und Kundeninformationsdokumente, BGBI II Nr 263/2011; Leixner, Investmentfonds-
gesetz 298.

2 vgl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 83.

3 v ol. Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 4.

464 Kritisch Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz §3.

%5 Es ist zu beachten, dass die Bezeichnung “Prospekt” erst durch das InvFG 2011 eingefiihrt worden ist.
Davor sprach man von einem “vollstdndigen Verkaufsprospekt” oder vor einem “Verkaufsprospekt”, “VP”;
zwecks Unterscheidung vom “vereinfachten Verkaufsprospekt”, aus dem eng. “Simplified Prospectus”,
“SP”, der 2011 durch den KID ersetzt worden ist. In der vorliegenden Arbeit werden die Begriffe “Pros-
pekt” und “Verkaufsprospekt” abwechselnd genutzt und sind als gleichwertig zu verstehen.

6 ygl. § 136 Abs 4 InvFG

7 Kalss/Oppitz, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung in Osterreich, in Hopt/Voigt (Hrsg.),
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, Recht und Reform in der Europidischen Union, der
Schweiz und den USA (2005) 813.

408 Paul, Investmentgeschéft 105.
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vorschreiben, deuten ganz klar darauf hin, dass es sich um eine schriftliche Unterlage
handelt.*® Dariiber hinaus ist zu beachten, dass der Stellenwert des Verkaufsprospekts
hoch ist, weil die jeweiligen Marketingunterlagen einen entsprechenden Prospekthinweis

enthalten miissen, worauf im weiteren Verlauf noch eingegangen werden soll.

Das Investmentfondsgesetz stellt in seinem § 131 eine ganze Reihe von Anforderungen in
Bezug auf die Angaben auf, die in einem Prospekt zu machen sind, und definiert diesen
zugleich als eine Zusammenstellung der ,,Angaben, die erforderlich sind, damit sich die
Anleger tliber die ihnen vorgeschlagene Anlage und vor allem iiber die damit verbundenen
Risiken ein fundiertes Urteil bilden kénnen“*’®. Damit dieses Ziel in Bezug auf Risiken
erreicht werden kann, haben diese Angaben gem. § 131 Abs 2 InvFG insbesondere eine

eindeutige und leicht verstindliche Erklirung des Risikoprofils des Fonds zu enthalten.*”!

Hinsichtlich der Angaben im Prospekt verweist das InvFG auf das Schema A in der An-
lage I zum InvFG, mit dem Zusatz, dass ,,mindestens* diese Angaben zu machen sind.*"?
Dies ist zum einen die Konsequenz der EU-weiten Harmonisierungsversuche, wonach ein
bestimmter Datenkatalog fiir die Anwendung in allen Mitgliedstaaten gefunden werden
musste, zum anderen die Folge der Produktcharakteristika und deren nicht ganz vorher-
sehbarer Entwicklungen und dem daher nicht im Vorhinein feststellbaren Informations-
bedarf.*”* Die Prospektangaben konnten daher gar nicht ,,gedeckelt* werden*’*, was in der
Praxis dazu gefiihrt hat, dass die Verkaufsprospekte lang und komplex geworden sind
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und aus diesem Grund kaum noch gelesen werden.”” Der Schutzzweck der Norm liel3

aber nur die Alternative der ,,Mindestangaben® im Verkaufsprospekt zu, die im Bedarfs-

fall*’® zu erginzen sind.*”’

%9 Die gesetzlichen Bestimmungen beinhalten keine prizise Definition eines Prospekts.

40 ygl. § 131 Abs 1 InvFG; zum Begriff eines “fundierten Urteils” siche oben unter gleichem Punkt; Kam-
mel/Schredl, OBA 2011, 566.

1 'S0 auch die gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben gem. Art 28 Abs 1 der OGAW-RL idF. der RL
2001/107/EG; vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 8; Kammel/Schredl, OBA 2011, 556.
4728 131 Abs 3 InvFG

3 paul, Investmentgeschift 107.

™ Dies wurde erst 2011 bei KID versucht.

5 In der Praxis auch als “information overkill” bezeichnet; vgl. Kalss, Transparenzgebot in
Kalss/Nowotny/Schauer, FS-Doralt 278.

7% Dies ergibt sich vor allem durch die Aktivititen der FMA im Bereich der Rechtsinterpretation; siche
Kapitel III der vorliegenden Arbeit.

47 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 6; Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, In-
vestmentfondsgesetz § 6 Rz 25; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 102.
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Da die Fondsbestimmungen bereits die wichtigsten Eckdaten zum jeweiligen Fonds ent-
halten*”®, schreibt der Gesetzgeber zur Vermeidung von Doppelangaben vor: ,,Zur besse-
ren Ubersicht und leichteren Lesbarkeit werden Mehrfachnennungen nunmehr weitestge-
hend vermieden. Durch die vorgesehene Ergénzung in § 6 Abs 1 InvFG*” besteht die
Moglichkeit, im Prospekt hinsichtlich jener Schema-A-Angaben, die in den Fondsbe-
stimmungen geregelt oder in den Rechenschafts- und Halbjahresberichten angefiihrt sind,
anstelle der ausdriicklichen Anfiihrung auf die entsprechende Textstelle dieser Publikati-

“¥0 Die Idee ist grundsitzlich gut, denn durch den Verweis des § 131

onen zu verweisen
Abs 3 InvFG aufden § 131 Abs 5 InvFG ging man davon aus, dass die Fondsbestimmun-
gen dem Prospekt immer beigelegt werden. Der 2. Satz des § 131 Abs 5 InvFG sieht aber
vor, dass die Beifligung der Fondsbestimmungen unterbleiben kann, wenn der Anleger
davon unterrichtet wird, dass er sie auf Verlangen erhalten oder auf Anfrage erfahren
kann, und wo er sie in dem jeweiligen Mitgliedstaat einsehen kann*®'. Es stellt sich jetzt
die Frage, ob es dem Anleger zumutbar ist, den Fondsbestimmungen im Falle eines Ver-
weises im Verkaufsprospekt, also in der Unterlage, die einer Anlageentscheidung zu

Grunde liegen sollte, ,,nachzulaufen“. Es ist mE kritisch zu hinterfragen, ob diese Ver-

weisung den anlegerschutzrechtlichen Normenzweck noch erfiillt.

Dartiber hinaus ldsst sich feststellen, dass das Doppelvermeidungsgebot in der Praxis
auch aus einem anderen Grund nicht reibungslos funktioniert. Die Angaben werden von
den Kapitalanlagegesellschaften als Emittenten doppelt und dreifach gemacht, weil die
FMA in den zahlreichen Aussendungen und individuellen Bescheiden in jedem ,,Mehr*
an Information den ,,Mehrwert* sieht. Dies kniipft auch an die Bestimmungen des § 131
Abs 4 InvFG an, wonach der Anleger zu insbesondere folgenden Punkten informiert wer-
den muss: Kategorien der Veranlagungsinstrumente eines Fonds (Aktien, Anleihen usw.),
Geschifte mit Derivaten (zur Absicherung oder als Teil der Investmentstrategie)**?, Fest-
stellung der Veranlagung in andere Fonds (also Dachfondskonstruktion), Benchmark

(falls vorhanden) sowie Volatilitit.***

Die in Schema A der Anlage I zum InvFG angefiihrten Pflichtangaben betreffen sowohl

den Investmentfonds wie auch die Verwaltungsgesellschaft sowie die Depotbank. Basie-

78 Nur so ist die Bewilligung des Fonds durch die FMA gem. § 50 InvFG moglich.

4798 131 Abs 3 InvFG aF

0 ygl. ErlRV 917 BIgNR 20. GP, 12; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 7.
1 aA Kammel/Schredl, OBA 2011, 566.

2 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 98.
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rend auf den gesetzlichen Bestimmungen dieses Schemas und aufgrund der Tatsache,
dass eine einheitliche brancheninterne Losungen fiir Anleger, Behdrden und schlieBlich
Kapitalanlagegesellschaften selbst vorteilhaft sind, ist auf die von der VOIG im Rahmen
der jeweiligen Arbeitsgruppen erarbeiteten Muster-Verkaufsprospekte fiir die jeweiligen
Fondstypen zu verweisen. Diese sollen, aufbauend auf die Anlage I zum InvFG, der
Ubersichtlichkeit und Einheitlichkeit der Gesetzesinterpretation dienen. In Bezug auf die
Investmentfonds sollten spezifische Eckdaten wie Griindungszeitpunkt, Ausschiittungs-
tag, Preisermittlung, Kiindigungsmodalititen sowie Daten zur Ausgabe und Riicknahme
der Anteilsscheine und Kosten und Vergiitung der Verwaltungsgesellschaft gemacht wer-
den. Die Anlageziele und Anlagepolitik des Fonds sind moglichst detailliert darzustellen
und mit einem sog. Profil des typischen Anlegers des jeweiligen Fonds zu ergénzen, da-
mit der Kunde von der empfohlenen Risikotoleranz und Haltedauer erfahren kann®‘.
Dem sind die Risikoinformationen gegeniiberzustellen: Markt-, Kredit-, Inflationsrisiko,
bei nicht durch den Einsatz von Derivaten abgesicherten Fremdwéhrungsinvestitionen
Wechselkurs- und Wihrungsrisiko, sowie Totalverlustrisiko.*® Es ist zu beachten, dass
diese Angaben in einer leicht verstindlicher Form iSd § 131 Abs 2 InvFG angefiihrt sein
miissen.*®® Der Anleger muss sich nimlich dessen bewusst sein, dass er neben Ertrags-
chancen die Anfangsinvestitionssumme auch verlieren kann. Im Weiteren sind — falls
vorhanden — Angaben zu der bisherigen Performance des Investmentfonds zu machen.
Diese sind durch den Hinweis auszustatten, dass die Wertentwicklung in der Vergangen-
heit kein zuverlédssiger Indikator fiir die Zukunft ist. Dariliber hinaus sollten die geltenden
Steuervorschriften erldutert werden, da diese auch den (potentiellen) Ertrag wesentlich

beeinflussen konnen.

In Bezug auf die Verwaltungsgesellschaft miissen dem Verkaufsprospekt folgende Daten
zu entnehmen sein: Firmenname, Firmensitz, Firmenbuchgericht und -nummer, Griin-
dungsdatum, Grund- und Stammkapital, Mitglieder der Geschiftsleitung und des Auf-
sichtsrates, das Geschiftsjahr sowie die Aufzidhlung aller anderen Investmentfonds unter
der Verwaltung der jeweiligen Kapitalanlagegesellschaft487. Des Weiteren sind die fol-

genden Angaben zur Depotbank zu machen: Firma, Rechtsform, Sitz und Ort der Haupt-

3 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 102.

% Vgl. Reisenhofer, Investmentfondsgesetz 11; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 6; in
Deutschland ist dagegen die Erstellung des Profils des typischen Anlegers keine Pflicht.

5 ygl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 31.

6 v ol. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 102.

B vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 30
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verwaltung sowie Haupttitigkeit der Depotbank. Ferner sind Angaben zum Depotbank-

vertrag zu machen.***

Die durch InvFG 2011 im 0sterreichischen Recht eroffnete Konstellation der Master-
Feeder-Fonds™’ erfordert einige zu jenen des Standardkatalogs iSd Schema A in der An-
lage I zu den InvFG hinzutretende Angaben im Verkaufsprospekt. So sind gem. § 131 Z 8
InvFG Informationen zu den Anlagezielen des Master-Fonds, zu Vereinbarungen zwi-
schen Feeder- und Master-Fonds sowie zur Kostenaufschliisselung zwischen beiden Ar-

ten der Fonds anzugeben.

Die Bestimmungen des § 131 Abs 6 InvFG schreiben die Aktualisierungspflicht fiir den
Verkaufsprospekt fest. Dies hidngt damit zusammen, dass die vom InvFG regulierten Ka-
pitalanlagefonds als offene Fonds angelegt sind und daher die Ausgabe der Anteilsschei-
ne an neue Anleger laufend erfolgt. Andern sich die Tatsachen in Bezug auf den Invest-
mentfonds oder die Verwaltungsgesellschaft bzw. die Depotbank, so besteht fiir den
Emittenten die Gefahr, dass der grundlegende Tatbestand des gesetzmiBigen Angebots
1Sd § 129 Abs 1 InvFG nicht mehr erfiillt bleibt. Kalss geht daher im Falle des Verkaufs-
prospektes nach InvFG von einem Dauerprospekt aus, der stets aktualisiert werden

1’1’11,ISS.490

§ 131 Abs 6 InvFG spricht von ,,Anderungen der Angaben, die geeignet sind, die Beurtei-
lung der Anteile an Fonds zu beeinflussen®. Es ist hier zu beachten, dass diese Bestim-
mung in der aktuellen Fassung®' im Vergleich zu den alten Vorschriften des InvFG ab-
gedndert worden ist. Das InvEG in der Fassung der Novelle 2008*2 sprach in § 6 Abs 2
von ,,wesentlichen Anderungen der Verhiltnisse im Sinne des Abs 1, die geeignet sind,
die Beurteilung der Anteilsscheine zu beeinflussen *°. Die hM hat die ,,wesentliche An-
derungen® als solche definiert, die das fundierte Urteil eines Investors nachtriglich relati-
vieren konnen. Liegen solche vor, ist der Prospekt abzudndern und ein Nachtrag zum
Prospekt ist zu verdffentlichen. Jedenfalls ist das bei einer Anderung der Fondsbestim-

mungen der Fall, da diese aufgrund ihrer rechtlichen Stellung in Folge jeder Anderung

*¥ Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 32

% ygl. §§ 93 ff InvFG

0 Vgl. Kalss/Oppitz in Hopt/Voigt, 821; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 110; so auch
Paul, Investmentgeschéft 110.

“! InvFG 2011 aF.

“? BGBI 1 69/2008.
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von der FMA zu bewilligen sind. Bei unwesentlichen Anderungen (z.B. organisatorischen
Anderungen in Organen der Verwaltungsgesellschaft) hat es nach dem alten Wortlaut des
InvFG ausgereicht, wenn diese Angaben bei der jdhrlichen Aktualisierung der Prospekte
angepasst werden.** Es stellte sich dabei damals die grundsitzliche Frage, worauf bei der
Beurteilung der “Wesentlichkeit” abzuzielen ist, da jede materielle Anderung in Bezug
auf Veranlagungsstrategie bei der Kaufentscheidung von Relevanz sein kann. Die eher
restriktive Aufsichtspraxis der FMA liel mE die Riickschliisse ziehen, dass im Zweifels-
fall eine Aktualisierung und — im besten Fall — Neuverdffentlichung®”® des Prospektes
empfehlenswert ist. Bei der letzten Uberarbeitung des InvFG wurde vom Gesetzgeber nun
eine teilweise Klarstellung getroffen, absolute Klarheit wurde damit jedoch nicht geschaf-

fen.

Wie bereits kurz erwdhnt, werden die Verkaufsprospekte ohnehin jdhrlich aktualisiert.
Dies hingt mit den Anderungen der Kostenstruktur sowie der Anderung der Wertent-
wicklung des Fonds in den vorangehenden 12 Monaten zusammen.*® Beide Elemente
werden von der Aufsicht als beurteilungsrelevante Aspekte angesehen und stellen einen
Grund fiir die jihrliche Uberarbeitung und Verdffentlichung der Verkaufsprospekte dar*®’

(diese findet in der Praxis iiblicherweise im ersten Quartal des jeweiligen Jahres statt).

In Bezug auf die Sprachregelung treffen die Bestimmungen des InvFG hinsichtlich der
Osterreichischen Investmentfonds keine direkte Aussage. Nichtsdestotrotz ldsst sich auf
Basis der Bestimmungen des § 142 Abs 1 Z 3 InvFG, die fiir die Informationspflichten
des in einem anderen Mitgliedstaat bewilligten Investmentfonds gelten, auch fiir die in-
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landischen Verwaltungsgesellschaften™" ableiten, dass die Verkaufsprospekte sowie de-

43 Diese Regulierung stellte auch die nationale Umsetzung des Art 30 der OGAW-RL idF. RL
2001/107/EG dar.

¥4 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 46; Heidinger/Paul,
Investmentfondsgesetz § 6 Rz 17.

3 Dies wiirde aber iiber die gesetzlichen Mindestgrenzen hinausgehen, da gem. § 131 Abs 6 InvFG eine
bloe Verdffentlichung des Nachtrages zum Prospekt erforderlich ist; vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht § 27 Rz 110.

8 Nach Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 110 wird die Anwendung des § 6a KMG in die-
sem Zusammenhang bejaht, dies ist jedoch kritisch zu hinterfragen, da es sich bei dem Prospekt nach InvFG
um einen Dauerprospekt handelt und nicht um einen Einmalprospekt des KMG; Kalss/Oppitz/Zollner, Ka-
pitalmarktrecht § 27 Rz 108.

“7 Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 46.

4% Es ist keine Seltenheit, dass die dsterreichische Kapitalanlagegesellschaften ihre Produkten in einem
anderen Mitgliedstaat wie Luxemburg oder Irland bewilligen lassen und dann diese in Osterreich zu ver-
treiben; diese Vorgangsweise betrifft fast alle Fonds der Pioneer Bank Austria.
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ren Anderungen entweder in deutscher oder in englischer Sprache oder in einer gem. § 7b

Abs 1 KMG in der Finanzwelt gebrauchliche Sprache*”’ zur Verfiigung zu stellen sind.”®

7) Kundeninformationsdokument (KID) nach InvFG™"

Die OGAW-III-Richtlinie®® hat eine fiir das Prospektwesen im Investmentfondsbereich
wesentliche Neuerung in Form des ,,Vereinfachten Prospekts® gebracht. Dieser im Prin-
zip sinnvolle Harmonisierungsversuch auf Ebene des Gemeinschaftsrechts ist — wie be-
reits kurz erwdhnt — in Folge der zahlreichen ZusatzmaBinahmen auf nationaler Ebene,
die die Prospektinhalte massiv erweitert haben, gescheitert.’” In der Fachliteratur wird
dabei von einer ,,unzureichender Ausgestaltung®, also Mangeln rechtlicher Natur gespro-

chen.

Im Sinne eines Eingestehens der Fehler wurde in der OGAW-IV-Richtlinie und
somit auch im InvFG 2011 ein KID eingefiihrt’”®, nicht zuletzt auch mit dem Ziel, die

Kosten fiir Emittenten zu reduzieren.’*®

Der § 134 Abs 1 InvFG schreibt vor, dass jede Verwaltungsgesellschaft fiir jeden verwal-
teten Investmentfonds ,,ein kurzes Dokument mit wesentlichen Informationen fiir den
Anleger zu erstellen” hat. Da weder die Informations-Verordnung®®’ (KII) noch die KID-
V der FMA, auf die § 134 Abs 1 InvFG verweist, eine andere Definition des KID bereit
stellt, ist davon auszugehen, dass diese kurze und prignante, an eine Selbsterkldrung
grenzende Definition fiir das KID maf3geblich wird. Ferner ist festzuhalten, dass das KID
eine vorvertragliche Information ist*™*®; ein dhnlicher Status ist mE bereits nach der alten

Fassung des InvFG bei dem vereinfachte Prospekt zu bejahen.

49 Somit wird Englisch doppelt angefiihrt.

% Ggf. betrifft diese Bestimmung die jeweiligen Ubersetzungen der Prospekte aus einer anderen Original-
sprache.

! Beachte die offizielle Bezeichnung gem. OGAW-RL: “Wesentliche Informationen fiir den Anleger”,
vgl. Art 78 OGAW-RL; so wird auch der 3. Abschnitt des InvFG 2011 tituliert, im Gegensatz zum Titel der
§§ 134 ff InvFG; vgl. ErlRV zum 3. Abschnitt InvFG 2011. Vgl Leixner, Investmentfondsgesetz 309.

*2 RL 2001/107/EG, umgesetzt durch InvFG-Novelle 2003, BGBI I 80/2003.

°% Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 21.

" Vgl. Kammel, OBA 2009, 572.

%5 7u Ubergangsbestimmungen und zur Anwendung des KID spitestens ab 01.07.2012 vgl. § 195 InvFG;
Zahradnik/Cervenka, ZFR 2011, 158.

396 vol. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 21.

507 Verordnung (EU) 583/2010 der Kommission vom 01.07.2010, ABI1 L 2010/176, 1 vom 10.07.2010.

% vgl. § 134 Abs 2 InvFG.
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Die Angaben im KID miissen - erwartungsgemill — mit den einschldgigen Teilen des
Prospekts iibereinstimmen.’” Die Aktualisierungspflicht fiir den Verkaufsprospekt gelten
gem. § 131 Abs 6 InvFG gilt sinngemédl8 fiir das KID. Die Unsicherheiten in Bezug auf
die Wesentlichkeit der Anderungen sind im Falle des KID obsolet, da der Gesetzgeber
gem. § 134 Abs 2. InvFG auf die ,,zentralen Elemente des KID* abgezielt hat und diese
durch den Verweis auf den § 135 Abs 2 InvFG konkretisiert hat: Somit begriinden jegli-
che Anderungen hinsichtlich der Identitit des Fonds, Anlagezielen und Anlagestrategie,
Performance-Szenarien, Kosten und Gebiihren sowie Risiko-/Renditeprofil samt der da-
mit verbundenen Risiken eine Pflicht zur Aktualisierung des KID.>'* In diesem Zusam-
menhang steht auch die Uberpriifungspflicht gem. Art 22 Abs 1. Danach sind alle Anga-
ben im KID mindestens alle 12 Monate zu iiberpriifen. Geht aus einer solchen Uberprii-
fung hervor, dass das KID geéndert werden muss, ist eine neue Fassung unverziiglich zu
veroffentlichen.’'! Dariiber hinaus unterliegt das KID einer jahrlichen Aktualisierung,
einschlieBlich der angemessenen Uberarbeitung der Darstellung der fritheren Wertent-
wicklung. Diese ist gem. Art 22 Abs 3 Informations-VO spétestens bis 5. Februar jeden

Jahres zu veroffentlichen.

Fiir das KID gelten gem. § 134 Abs 2 InvFG die (fast standardméfBigen) Anforderungen
der Redlichkeit und Eindeutigkeit sowie das Verbot der Irrefiihrung, die sonst auf den
Vertrieb der Wertpapiere anwendbar sind. Dariiber hinaus hat das KID als die essentielle
»Erstkontaktunterlage® kurz zu sein und in einer verstdndlichen Sprache verfasst zu sein
(§ 134 Abs 4 InvFQG). Diese ,,Verstiandlichkeit* ldsst sich durch zwei zusitzlichen Best-
immungen des InvFG definieren: Zum einen miissen gem. § 134 Abs 4 InvFG die Anga-
ben im KID von einem Privatkunden iSd WAG>'? problemlos verstanden werden kon-
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nen.

Zum anderen soll es nach dem letzten Satz des § 134 Abs 5 InvFG mdoglich sein,
die Fondsanteilen zu vertreiben, ohne dass dariiber hinaus zusitzliche Dokumente heran-
gezogen werden. Diese Bestimmungen und deren Interpretation entsprechen auch der

schon in der Vergangenheit in der Lehre vertretener Auffassung, dass bei der Vorberei-

*Vgl. § 134 Abs 2 InvFG.

310 I eixner, Investmentfondsgesetz 310; Kammel/Schredl, OBA 2011, 567.

'"'Vgl. Art 23 § 1 Informations-VO.

°12.§ 1 Z 14 WAG, zur Kundenklassifizierung siehe Kapitel IT Punkt IV 2)d) der vorliegenden Arbeit.

>3 Es ist zu beachten, dass der Verweis auf die Definition des Privatkunden iSd WAG erst im Zuge der
Richtlinienumsetzung in Osterreich gewihlt worden ist. Gem. Art 78 Abs 5 RL 2009/65/EG ist von einem
“Kleinanleger” bzw. eng. “retail investor” die Rede, ohne dass jedoch eine eigenstindige Definition gege-
ben oder auf eine andere verwiesen wiirde; vgl. ErIRV § 134 Abs 4 InvFG, Leixner, Investmentfondsgesetz
310.
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tung der Informationsmaterialien von einem ,,durchschnittlichen Leser* auszugehen ist,

der sich ,,ohne Hinzuziehung eines Sachverstindigen iiber Risiken informieren kann.”"*

Das Gebot der Verstindlichkeit iSd § 134 Abs 4 InvFG erstreckt sich nicht nur auf die
Wortwahl bei der Formulierung des KID, sondern auch auf das Format. Dieser muss fer-
ner Vergleiche ermdglichen. Das Gesetz spricht hier nicht konkret an, welche Vergleiche
damit gemeint werden, auller dass diese sich auf Kosten und Risikoprofil beziehen sol-
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len.

Es ist jedoch derzeit wohl von den Vergleichen zwischen unterschiedlichen In-
vestmentfonds auszugehen. Dies kann sich aber in der Zukunft &ndern, da es auf der Ge-
meinschaftsebene bestimmte Initiativen gibt, wonach alle Veranlagungsprodukte fiir Pri-

vatkunden mit vergleichbaren Informationsunterlagen auszustatten wiren.>'°

Die Rolle des KID besteht darin, einem Anleger durch die enthaltenen Angaben zu we-
sentlichen Merkmalen des Produkts eine Grundlage fiir eine fundierte Anlageentschei-
dung zu geben.’'” Neben den bereits erwihnten ,,wesentlichen Elementen® des Invest-
mentfonds, die im KID stets aktualisiert wiederzugeben sind, sind gemal der KID-V wei-
tere Angaben zu machen. Es ist jedoch dabei zu beachten, dass das KID ,.ein einziges

«518

Dokument beschrinktes Umfangs ist und daher entsprechend mit den Informationen

zu ,befiillen* ist. In Bezug auf die Linge des KID ist zu erwdhnen, dass dieser ausge-

druckt nicht linger als zwei DIN-A4-Seiten sein darf.”"”

Dem Wesen des KID entspricht definitiv die Verpflichtung gem. Art 20 Informations-
VO, sog. ,praktische Informationen fiir Anleger” anzufiihren. Dies verschafft einen
Uberblick iiber Daten zur Depotbank und Verwaltungsgesellschaft und enthilt Hinweise,

wo der Prospekt und die Jahresberichte zu erhalten sind.

In Bezug auf das Risiko- und Ertragsprofil eines Investmentfonds fiithrt die KID-V auf

Basis der Informations-VO>*” den ,,Synthetischen Risiko- und Ertragsindikator (SRRI)

521

ein, der eine Aussage zur Volatilitdt des Fonds treffen sollte’” . Diese Volatilitdt ist nach

einer mathematischen Formel zu errechnen und, auf ein Jahr hochgerechnet, in Rahmen

> 'Vgl. Kalss, Transparenzgebot in Kalss/Nowotny/Schauer, FS-Doralt 289.

°3 Vgl. Erwigungsgrund 59 OGAW-RL aF.

°16 Sog. PRIPs-Initiative, siche detaillierter Kapitel IV Punkt I 2) der vorliegenden Arbeit.
°'7Vgl. § 135 Abs 1 InvFG.

S ErIRV § 135 InvFG, Leixner, Investmentfondsgesetz 312.

319 Vgl. Art 6 Informations-VO; Kammel/Schredl, OBA 2011, 566.

320 ygl. Art 8 VO (EU) Nr. 583/2010 der Kommission.

21ygl. § 2 KID-V.

81



einer 7-stufigen Skala der Risikokategorien darzustellen®*’. Bestimmte zusitzliche As-
pekte sind bei der Berechnung der Themenfonds, Absoluten Return-Fonds, Total Return-

Fonds, Lebenszyklusfonds und strukturierten Fonds zu beachten.’*

Ferner sind gem. Art 10 ff Informations-VO sowie § 21 KID-V jegliche Kosten inkl. der
laufenden Kosten der Fondsverwaltung jedes einzelnen Fonds in Form einer tabellari-
schen Kostenaufstellung gem. Anhang II zur Informations-VO offenzulegen. Die laufen-
den Kosten werden als alle Zahlungen aus dem Vermdgen des Fonds, wenn derartige Ab-
ziige durch Gesetz, Verordnung, Fondsbestimmungen oder Prospekt vorgesehen sind,
definiert.’** Zu diesen gehdren Verwaltungsgebiihren der Verwaltungsgesellschaft, Kos-
ten der Depotbank, Abschlusspriifer- und Beraterkosten usw. Ausgenommen davon sind
Ausgabeauf- und Riicknahmeabschldge, Vermittlungsprovisionen sowie andere im § 24
KID-V (demonstrativ) aufgezihlte Kosten. Die laufenden Kosten sind gem. § 29 KID-V
in Form einer Kennzahl in Relation zum Nettovermogen des Fonds darzustellen — was im
Prinzip schon aus dem vereinfachten Prospekt bekannt war. Dort hat der Gesetzgeber auf
die sog. Total Expense Ratio (TER) abgestellt. Die TER wurde auch als Gesamtkosten-
quote im Verhéltnis zum Fondsvolumen zusammengestellt. Je niedriger die TER, desto
,.giinstiger” sind die Kosten der Investmentfonds.”* Im Ubrigen ist auf die entsprechen-

den Teile des Verkaufsprospektes zu verweisen. >

Die Bestimmungen des InvFG sehen auch die Darstellung der bisherigen Wertentwick-
lung bzw. Performance-Szenarien des Fonds als eines der wesentlichen Elemente des
KID iSd § 135 Abs 2 Z 3 InvFG vor. Die Informationen iiber die Wertentwicklung des
Investmentfonds sind in einem auf den Zeitraum der letzten zehn Jahre bezogenen Bal-
kendiagramm zu présentieren. Im Falle eines Fonds mit Wertentwicklung bis zu fiinf vol-
len Jahren wird eine Prisentation der letzten fiinf Jahre verwendet. Fiir die frisch aufge-
legten Investmentfonds mit der Wertentwicklung unter einem Kalenderjahr ist eine Erkla-
rung aufzunehmen, dass noch keine ausreichenden Daten vorhanden sind.”?’ Die Daten
zur Wertentwicklung im laufenden Jahr diirfen nicht angegeben werden.”*® Falls die An-

lageziele bzw. Anlagepolitik sich in der Vergangenheit geéndert haben, ist dies im Bal-

22 Vgl. Anlage A zu § 3 Abs 2 KID-V.

3 Vgl. § 9 ffKID-V.

> Vgl. § 22 KID-V.

°3 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 40.
526 ygl. Art 14 Informations-VO.

527 Vgl. Art 15 ff Informations-VO.

28 Vgl. Art 15 Abs 6 Informations-VO.
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kendiagramm auch anzugeben — mit dem Hinweis, dass diese Wertentwicklung unter

Umstinden erzielt wurde, die nicht mehr gelten.”*

Es ist zu beachten, dass das Balkendiagramm eine leserliche Grof3e haben muss; es darf
aber mehr als eine halbe Seite des KID ausmachen. Dariiber hinaus ist vor dem begrenz-
ten Aussagewert des Balkendiagramms im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung zu

warnen. Die Angaben zu den Kosten und ggf. zur Wahrung sind auch anzufiihren.

Wie bereits bei den KID-Angaben zu Kosten erwéhnt, werden Querverweise im KID auf
die anderen Informationsquellen unter Umstdnden zuldssig. Interessanterweise wird im
betroffenen § 135 Abs 3 InvFG sowie Art 21 Abs 1 Informations-VO von den ,,anderen
Informationsquellen, einschlieBlich des Prospekts sowie des Jahresberichts oder der Halb-
jahresberichte® gesprochen, nicht jedoch von den Fondsbestimmungen, die eigentlich die
wichtigste, da grundlegende, Informationsquelle sein sollten. Diese sind im Ubrigen seit
den letzten Anderungen in Bezug auf den Verkaufsprospekt auch nicht mehr zwingend
dem Prospekt beizulegen.”*® Es wire mE iiberlegenswert, einen Verweis auf die Fondsbe-

stimmungen doch einzufiihren.

Das KID ist gem. § 134 Abs 1 iVm § 142 Abs 1 Z 2 InvFG (bei einem Vertrieb in Oster-
reich) jedenfalls in einer deutschen Sprachversion zu erstellen bzw. in diese zu iiberset-
zen. Bei einer Ubersetzung ist darauf aufzupassen, dass diese originalgetreu®®' ist sowie

keinerlei Anderungen und Erginzungen beinhaltet.’*>

Diese Bestimmung kann leicht in
ein Spannungsverhiltnis mit den nationalen Steuerbestimmungen geraten.”*> Das Thema
der steuerlichen Behandlung ist aus dem Grund komplex, dass verschiedene Instrumente
in verschiedener Form besteuert werden, auch wenn das Endprodukt — Anteile an Invest-
mentfonds — fiir den Investor endbesteuert werden. Der Aspekt der Information iiber ei-

34 Eg ist nun

nen Steuerabzug an der Quelle hat in letzter Zeit auch ESMA beschéftigt.
von Relevanz, dass jeder Investor sich anhand eines Prospekts den potentiellen ,,Netto*-
Ertrag seiner Anlage vorstellen kann; ohne Unterschied, wer die Steuer einzubehalten hat
(der Emittent oder seine Erfiillungsgehilfe). Bei der Mehrzahl der internationalen Investo-

ren ist es aber nicht notwendig, unterschiedliche nationale steuerliche Vorschriften anzu-

** Vgl. Art 17 Informations-VO.

% Vgl. den vorangehenden Punkt der vorliegenden Arbeit.
>1'Vgl. § 142 Abs 1 Z 4 InvFG.

32ygl. § 134 Abs 5 InvFG.

>3 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 313.

34 vel. FAQ ESMA/2011/85 vom 09.06.2011 Q 45.
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geben. Dafiir wird seitens der europdischen Aufseher stark empfohlen, im Prospekt auf
die individuellen steuerlichen Verhéltnisse jedes Anlegers hinzuweisen und als Konse-

quenz eine individuelle steuerliche Beratung zu empfehlen.

8) Rechenschaftsbericht

Neben den Prospekten und dem KID, die den jeweiligen Investmentfonds als Anlagepro-
dukt darstellen sollen, sind auch Rechenschafts- und Halbjahresberichte als gesetzméBige
Erflillung der Informationsverpflichtungen iSd InvFG aufzuzéhlen. Gem. § 49 Abs 1 In-
vFG hat die Verwaltungsgesellschaft fiir jedes Rechnungsjahr {iber jeden Kapitalanlage-
fonds einen Rechenschaftsbericht zu erstellen. Ferner ist fiir die ersten sechs Monate ei-
nes jeden Rechnungsjahres iiber jeden Fonds ein Halbjahresbericht zu erstellen. Beide
Unterlagen dienen dem Informationsinteresse der in den jeweiligen Fonds investierenden
Anleger.”® Die Rechenschaftsplicht der Kapitalanlagegesellschaft ergibt sich auch aus
dem allgemeinen Zivilrecht, und zwar im Zusammenhang mit dem Geschiftsbesorgungs-
vertrag iSd § 1039 ABGB, welcher in Bezug auf das Investmentgeschift eine Darstellung

der Ertrags- und Aufwandspositionen eines Investmentfonds fordert.”

Ein Rechenschaftsbericht besteht aus einer Ertragsrechnung, einer Vermogensaufstellung
und sowie den Fondsbestimmungen, aufler es handelt sich um einen Spezialfonds, bei
dem die Fondsbestimmungen gem. § 164 Abs 3 Z 2 InvFG als den Anlegern durchgehend
bekannt entfallen konnen.”>’ Das Ziel des Rechenschaftsberichtes ist, iiber die Veridnde-
rungen des Vermogensbestandes zu berichten und die Zahl der Anteile zu Beginn des
Berichtszeitraumes und an dessen Ende anzugeben. Ferner sollte der Rechenschaftsbe-
richt einen Bericht iiber die Tatigkeiten im abgelaufenen Rechnungsjahr und andere we-
sentliche Informationen beinhalten, die den Anlegern eine Chance geben, sich iiber die
Entwicklungen der Titigkeiten sowie die Ergebnisse des jeweiligen Investmentfonds™®,

nicht unbedingt jedoch iiber die Zukunftsentwicklungen, ein Bild zu machen.” In Bezug

auf die konkreten Angaben, die aus Sicht des Gesetzgebers dazu erforderlich sind, ver-

> Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 2.

30 Vagl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 12.

>7ErlRV 917 BIGNR 20. GP, 13.

3% Die Performanceberechnung wird anhand einer einheitlichen Methode der OKB durchgefiihrt; vgl.
www.oekb.at.

39 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 7.
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weist das InvFG auf die Anlage I Schema B, die dem InvFG angefiigt ist. Ferner sind die

Verwaltungskosten im Rechenschaftsbericht getrennt aufzuweisen.”*’

Bei der Erstellung des Rechenschaftsberichtes gilt der Grundsatz der Wesentlichkeit™*',

was in der Praxis bedeutet, dass materiell fiir den Anleger bedeutsame Tatbestinde im
Rechenschaftsbericht zu enthalten sind. Im Umkehrschluss konnen die materiell fiir den
Anteilsinhaber unbedeutenden Informationen vernachléssigt werden.”** Der Grundsatz ist
sowohl fiir qualitative als auch quantitative Tatbestinde anzuwenden.”” Nach Hallas ist
ein Fehler in der Fondsbuchhaltung dann wesentlich, wenn er eine wesentliche Auswir-

kung auf den Rechenwert des Anteilsscheines hat.”*

Der Rechenschaftsbericht muss des Weiteren gem. § 49 Abs 5 InvFG von einem Wirt-
schaftspriifer (oder einer Wirtschaftspriifergesellschaft) nach den relevanten Bestimmun-

gen des UGB gepriift werden.”®

Nach dieser Priifung ist der Rechenschaftsbericht dem
Aufsichtsrat der Verwaltungsgesellschaft vorzulegen.”*® Im Anschluss ist der gepriifte
Rechenschaftsbericht gem. § 49 Abs 7 InvFG zur Einsicht in der Verwaltungsgesellschaft
und in der Depotbank aufzulegen und iSd § 136 Abs 2 Z 1 InvFG innerhalb von vier Mo-
naten nach dem Ende des Rechnungsjahres zu veroffentlichen®*’, wobei auch bei diesen
beiden Vorgingen Ausnahmen bzw. Sonderregeln fiir die Ubermittlung des Priifbe-

548

richts®*® fiir Spezialfonds gelten.’*

In diesem Zusammenhang ist zu erwdhnen, dass das Rechnungsjahr iSd § 48 InvFG bei
einem Kapitalanlagefonds ein Kalenderjahr ist, soweit die Fondsbestimmungen nichts
anderes anordnen. In der Praxis wird aber die zeitliche Deckung mit dem Kalenderjahr
selten vorkommen und in der Mehrheit der Félle handelt es sich eher um eine unabsicht-
liche Festlegung. Es stehen in der Regel wirtschaftliche Griinde dahinter — bei Spezial-
fonds die Entscheidung der Mandanten und bei Publikumsfonds oft die aktuellen Trends

und die Borsenstimmung. Was aber in der Praxis vorkommt und, soweit in den Fondsbe-

0 ygl. § 49 Abs 2 InvFG.

' Vel. Hallas, Investmentfonds 91.

2 Vgl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 58.

3 Vgl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 58.

> Vgl. Hallas, Investmentfonds 92.

>% Zu dem Verhiltnis Wirtschaftspriifer des Fonds — Bankpriifer siche Punkt Kapitel III Punkt V.
*Vgl. § 49 Abs 6 InvFG.

*7Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 16.

8 Val. Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 5.

9 Vgl. § 164 Abs 3 Z 2 InvFG; Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz §
12 Rz 84.
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stimmungen enthalten, auch von der Aufsicht akzeptiert wird, ist die Festlegung des ers-
ten Jahres als Rumpfrechnungsjahr, damit die darauf folgende Jahren an gewiinschten
Daten enden und damit die Ausschiittungen an bestimmten Tagen zuflieBen.”*® Nichtsdes-

totrotz darf das Rechnungsjahr maximal 365 bzw. 366 Kalendertage betragen.>”’

Ein Halbjahresbericht stellt eine einfachere Form des Rechenschaftsberichtes dar und hat
teilweise die gleichen Angaben zu erhalten™?. Jedenfalls sind die Halbjahresergebnisse
des Fonds auszuweisen. Gegebenenfalls sind bei Zahlenangaben Zwischenausschiittungen
anzugeben, da diese von Bedeutung fiir die Anteilsinhaber sind.”>® Die Priifung des Halb-
jahresberichtes wird gesetzlich nicht vorgesehen — im Gegensatz gelten die Bestimmun-
gen hinsichtlich der Vorlage beim Aufsichtsrat, der Auflage bei der Depotbank und der
Verwaltungsgesellschaft sowie der Verdffentlichung. Beim Letzteren betrdgt die Frist
jedoch 2 Monate ab dem Ende des jeweiligen Halbjahres nach § 136 Abs 2 Z 2 InvFG.>**
Zu beachten ist, dass im Falle eines bereits oben kurz angesprochenen Rumpfgeschifts-
jahres, das kiirzer als sechs Monate ist, die Verpflichtung zur Erstellung eines Halbjah-

resberichtes entfillt.>>

9) Preisveroffentlichung und Preisberechnung

Zwar gehoren die Preisveroffentlichungen nicht zu dem klassischen Prospektwesen, stel-
len jedoch einen wichtigen Bestandteil dar. Ohne Preis- und somit Werttransparenz gébe
es kein Vertrauen zwischen beiden Geschéftspartnern: der Kapitalanlagegesellschaft und
den (oft unerfahrenen) Anteilsinhabern. Die gesetzlichen Bestimmungen in dieser Hin-
sicht bezwecken auch eine Gleichstellung der Anleger beim Ein- und Austritt.”>® Ferner
bilden die veroffentlichten Ausgabepreise nach § 57 InvFG eine Grundlage fiir die Zah-
lenangaben in Rechenschafts- und Halbjahresberichten gem. § 49 Abs 2 und 3 InvFG.

0Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 11 Rz 3.

> Vgl. Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz § 11 Rz 1.

>>2 Die Angaben im Halbjahresbericht beschréinken sich auf die Abschnitte 1 bis 4 der Anlage 1 Schema B
zum InvFG, vgl. § 49 Abs 3 InvFG.

3 Vgl. § 49 Abs 3 InvFG; Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz
5.

>*Vagl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 6.

> In diesem Fall ist nur Rechenschaftsbericht zu erstellen, zu priifen und zu veroffentlichen; vgl. Heidin-
ger/Paul, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 3.

6 yel. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 1.
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Der Ausgabepreis (und zugleich der Anteilswert) sowie der Riicknahmepreis der Anteile
sind gem. § 57 Abs 3 InvFG jedes Mal dann zu verdffentlichen, wenn eine Ausgabe oder
eine Riicknahme der Anteile stattfindet, mindestens aber zweimal im Monat. Beziiglich
der Frage, ob die zwei Tage innerhalb eines Monats beliebig fallen kdnnen, ist davon aus-
zugehen, dass die Preisveroffentlichung alle 14 Tage stattfinden muss.”’ In der Praxis hat
sich bei Publikumsfonds jedoch eine tigliche Ermittlung des Anteilswertes etabliert.”>®
Jedenfalls ist die Information, zu welchen Zeitpunkten die Veroffentlichung erfolgt, in die
Fondsbestimmungen aufzunehmen.’”’ Aufgrund des geringeren Transparenzbediirfnisses
werden die Preise der Anteile an Spezialfonds von diesen Bestimmungen ausgenom-

men.”®

Hinsichtlich des Normadressaten sowohl in Bezug auf Verdffentlichung wie auch eine
dieser vorausgehende Berechnung hat der Gesetzgeber bis zur letzten Uberarbeitung der
InvFG durch das InvFG 2011°%' die Depotbank zur Durchfithrung der beiden Aktivititen

verpflichtet’®

, um die Gefahr einer Tduschung der Anleger {iber die tatsdchliche Hohe
des Fondsvermdgens durch die Verwaltungsgesellschaft abzuwehren.’®® Nach dem aktu-
ellen Wortlaut des § 57 Abs 1 sowie Abs 3 InvFG gehdrt dies zu den Aufgaben der Kapi-
talanlagegesellschaft, sofern die Kapitalanlagegesellschaft diese Aufgaben nicht gem. § 5
Abs 5 an die Depotbank iibertragen hat. Diese Rechtsentwicklung ist insbesondere aus
Sicht der Anlegeinteressen erstaunlich und stellt ferner einen Schritt in die Gegenrichtung
zu dem, was relativ zeitnah in Rahmen der AIFM-Richtlinie auf der europdischen Ebene
diskutiert wurde, dar. Die AIFM-Richtlinie und in der Folge auch das AIFMG sehen
namlich vor, dass die Fondsbewertung zwingend von einem unabhidngigen Dritten auszu-

fithren ist; die Depotbank kdme nur unter Voraussetzung einer organisatorischen Tren-

nung zwischen der Verwahrungs- und Bewertungsfunktion in Frage.

Wie oben erwihnt setzt die Verdffentlichung eine entsprechende Berechnung voraus.
Diese ist zusammenfassend’® so darzustellen, dass der Wert eines Anteiles sich aus der

Teilung des Gesamtwertes des Investmentfonds (einschlieBlich der Ertrige) durch die

>7Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 25.

% Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 3.

> Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 3.

> Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 7; Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, In-
vestmentfondsgesetz § 7 Rz 27.

' BGBI177/2011.

%62 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 1.

363 ygl. ErlRV 171 BgINR 10. GP zu InvFG 1963.

364 Es wird hier auf die Behandlung der konkreten Bewertungsmethoden aus Platzgriinden verzichtet.
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Zahl der Anteile ergibt.’® Des Weiteren ist der Gesamtwert des Investmentfonds nach
den Fondsbestimmungen aufgrund der jeweiligen Kurswerte der zu ihm gehorenden
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Bezugsrechte zuziiglich des Wertes der zum
Kapitalanlagefonds gehorenden liquiden Finanzanlagen gem. § 67 Abs 1, Geldbetrége,
Guthaben, Forderungen und sonstigen Rechten, sowie abziiglich Verbindlichkeiten zu
ermitteln. Bei fehlenden aktuellen Borsenkursen fiir diese Wertpapiere ist der Verkehrs-
wert, und nicht etwa der Anschaffungs- oder Buchungswert, heranzuziehen.’*® Bei den an
der Borse gehandelten Fonds (insb. ETFs) ist wiederum der letzte bekannte Borsenkurs
heranzuziehen. Fiir den Wert des Kapitalanlagefonds werden in der Praxis auch folgende
Synonyme verwendet: Nettoinventarwert, Nettobestandswert, errechneter Wert oder — aus

dem Englischen — ,,Net Asset Value* (NAV).>%

Die Berechnung des Anteilswertes unterliegt einer ex-post Kontrolle in Rahmen einer
Priifung des Rechenschaftsberichtes durch den Wirtschaftspriifer. Dies soll den Anleger-
schutz stirken, da unterschiedliche Ansédtze und Bewertungsmethoden, abgesehen von
moglichen Interessenskonflikten, zur Ungleichbehandlung der Anteilsinhaber fiihren

konnten, >

Hinsichtlich einer fehlerhaften Preismitteilung hat die Gsterreichische Fondsbranche ge-
meinsam mit der Interessensvertretung der Wirtschaftspriifer, dem Institut der dsterreichi-
schen Wirtschaftspriifer (IWP), Richtlinien ausgearbeitet, die bestimmte Toleranzgrenzen
zulassen.”® Danach werden Fehler zwischen 0.2% und 1% des gesamten Fondsvermé-
gens, abhingig von der Fondskategorie, als ,,unwesentlich® betrachtet und bediirfen kei-
ner riickwirkenden Anpassung.’’® Die aus einer wesentlichen fehlerhaften Preisinformati-

on erwachsenen Haftungsfragestellungen werden im folgenden Teil dieses Kapitels be-

handelt.””!

% Vgl. § 57 Abs 1 InvFG.

%06 Vgl. § 57 Abs 1 InvFG; Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 5;
Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 8.

*7 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 1; Palffy in Macher et al., Kommentar, § 7 Rz 5

*% Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 7 Rz 8

> Mittlerweile wird diese Toleranzgrenzen-Richtlinie des IWP auch von der FMA anerkannt.

370 Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 58.

*7! Siehe Kapitel IT Punkt V der vorliegenden Arbeit.
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10) Individuelle und punktuelle Informationspflichten

Neben den allgemeinen Informationspflichten, die mit dem Angebot bzw. Vertrieb der
Investmentfonds im Zusammenhang stehen, sieht der § 132ff InvFG auch ganz spezifi-
sche individuelle Informationsanforderungen in bestimmten Fllen vor.””* Im Konkreten
handelt es sich um Informationen {iber Anlagegrenzen des Risikomanagements, Risiko-
managementmethoden und jlingste Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der
wichtigsten Kategorien von Anlageinstrumenten, Strategien flir die Ausiibung von
Stimmrechten bei Veranlagungen iSd 26 Abs 1 InvFG’”, Grundsitze der bestmoglichen
Ausfithrung von Handelsentscheidungen iSd § 32 InvFG>™* sowie potenziell nachteilige
Interessenskonflikte iSd § 25 Abs 2 InvFG.”” Alle Informationen, bis auf die letztge-

nannte Kategorie, sind ausschlieBlich auf Verlangen des Anteilsinhabers zu erteilen.”’®

Ferner sind alle den Anlegern iSd InvFG zu erteilende Informationen iSd § 133 Abs 1
InvFG®"7 gem. § 133ff InvFG entweder auf Papier oder einem anderen dauerhaften Da-
tentrdger wie E-Mail personlich zu iibermitteln, entweder direkt durch die Kapitalanlage-
gesellschaft oder in ihrem Namen durch die Depotbank oder die in den Vertrieb engagier-
ten Finanzvermittler. Das Ziel dabei ist, dass jeder einzelne Investor erreicht werden soll,

578 Durch die Bestimmun-

unabhingig davon, welches Medium ihm zur Verfiigung steht
gen des § 133 Abs 2 InvFG zu den Grenzen der Nutzbarkeit von Internet zur Ubermitt-
lung der Informationen hat der Gesetzgeber die Balance zwischen Kostenersparnissen fiir
die Verwaltungsgesellschaften und den Interessen der Anteilsinhaber, die keine regelmé-

Bigen Internetnutzer sind, gesucht’”’

. Diese Rechtsentwicklung, teilweise durch die
Durchfithrungsrichtlinie zu Fondsverschmelzungen und Master-Feeder-Strukturen®®® be-

dingt, wird in den Kommentierungen auch als leichter Abgang von der Hauptkommunika-

2 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 306.

> Vorausgesetzt diese Information wurde nicht bereits im Prospekt iSd § 133 InvFG bereitgestellt.

°* Die Anmerkung in der vorangehenden FN gilt sinngemaB.

P Vgl. § 132ff InvFG.

*76 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 88; Leixner, Investmentfondsgesetz 306.

°77 Insb. handelt es sich um Fille der Fondsverschmelzung oder Umwandlungen, vgl. ErIRV InvFG 2011 zu
§ 133.

> Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 307.

7 Vgl. ErlRV 1254 BIgNR 24. GP zu § 133 InvFG.

> RL 2010/44/EU ABI L 2010/179, 1 vom 14.7.2010.
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tionsform des InvFG — der Veroffentlichung — in Richtung individualisierter Information

gesehen.”™!

IV. Vertrieb der Investmentfonds

1) Angebot und Werbung nach InvFG und AIFMG

a) Angebot im Investmentfondsrecht

Die gesetzlichen Bestimmungen™ setzen voraus, dass der jeweilige Investmentfonds®™

erst dann in Osterreich angeboten werden darf, wenn er von der FMA iSd § 50 InvFG
genehmigt wurde und spétestens einen Arbeitstag584 vor dem geplanten Angebot der

Prospekt verdffentlicht wurde.”®

Entgegen dem gesetzlichen Wortlaut des § 129 Abs 1
InvFG geht die Lehre bei diesem Stadium davon aus, dass es sich hier um eine Einladung
zur Stellung von Zeichnungsofferten handelt und das Angebot zum Abschluss des In-
vestmentvertrages in der Regel vom Kunden ausgeht.” % Die Annahme im zivilrechtlichen
Sinne erfolgt dann durch die Verwaltungsgesellschaft durch die Ubermittlung einer Ab-
rechnung mit der Bekanntgabe des Ausgabepreises. Die Zahlung durch den Kunden und
die Ausfolgung der Anteilsscheine sind als Erflillung des geschlossenen Vertrages anzu-

587

sehen.”™’ Nichtsdestotrotz soll die Verkaufsabsicht des Anbieters — sei es die Verwal-

tungsgesellschaft selbst, sei es der Vermittler wie z.B. die Depotbank — eindeutig zu er-

¥ Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 308.

82yl § 129 Abs 1 InvFG.

>3 Hier und im Folgenden werden insb. die Publikumsfonds gemeint, da fiir diese aktiv geworben wird
nachdem sie auf Initiative einer Kapitalanlagegesellschaft und nicht eines Kunden bzw. einer Gruppe der
Kunden aufgelegt werden, was bei den Spezialfonds der Fall ist; die Spezialfonds sind im Bezug auf die
Prospekte und das KID von diesen Rechtsvorschriften nicht betroffen.

*% Es ist von einem Bankarbeitstag auszugehen; vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 2.

¥ Vgl. § 129 Abs 1 InvFG; Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 5;
Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 6.

386 Vol. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/45.

%7 Vel. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/46.
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kennen sein, was auch dann anzunehmen ist, wenn eine blofle Zeichnungsmdglichkeit fiir

den Kunden besteht.’®®

Die Kapitalanlagegesellschaft ist — direkt oder indirekt®® — verpflichtet, dem Kunden
gem. 138 Abs 1 InvFG rechtzeitig vor der angebotenen Zeichnung der Investment-
fondsanteile, oder wenn es nach der Lehre geht — vor der Einladung zur Zeichnung, das
KID als eigenstindige Unterlage fiir den jeweiligen Fonds in deutscher Sprache kostenlos
in Papierform> zur Verfligung zu stellen. Dies bedeutet, dass, auch wenn der Kunde es
nicht verlangt, der Gesetzgeber ein pro-aktives, nach der deutschen Regelung ,,unaufge-
fordertes*, Verhalten der Verwaltungsgesellschaft oder ihrem Vermittler verlangt.”' Die
,Rechtzeitigkeit” soll nach Heidinger/Paul dahingehend verstanden werden, dass ,,der
Erwerber ausreichend Zeit fiir die Durchsicht der Unterlagen und die Beurteilung des

Investments hat*.>

Dariiber hinaus sind nun auf Anfrage™> des Kunden der Prospekt, die Fondsbestimmun-
gen (sofern nicht bereits im Prospekt enthalten), die aktuellsten verdffentlichten Jahres-
und Halbjahresberichte sowie im Falle eines Master-Feeder-Fonds die Vereinbarung zwi-
schen dem Master-Fonds und Feeder-Fonds kostenlos und in gleicher Form wie das KID
zusitzlich zu iibermitteln.””* Auch bei einem Vertrieb mittels Vermittler wird die Kapital-
anlagegesellschaft die ausgedruckten KID zur Verfiigung zu stellen haben, welche nach-

595 : :
Ferner, und insbesondere bei

her dem Kunden von einem Vermittler iiberreicht werden.
Internetvertrieb, obliegt es der Verwaltungsgesellschaft, das KID und den Prospekt in der

jeweils aktuellen Fassung auf eine Internetseite zu stellen.””® Der Gesetzgeber schreibt

¥ Vel. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 6.

% Sjehe Kapitel IT Punkt IV ff der vorliegenden Arbeit.

5% Anstatt der Papierform kommt ein anderer dauerhafter Datentriger iSd Verordnung (EU) Nr. 583//2010
in Betracht, auler wenn der Kunde sich ausdriicklich eine Papierausgabe wiinscht; vgl. § 138 Abs 5 InvFG;
kritisch Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 23.

3 Vel. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 54.

%2 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 24, mit einem Verweis auf Baur, Kommentar In-
vestmentgesetze %, § 19 KAGG Rz 15.

% Die alte Fassung des InvFG bis vor Inkrafttreten der InvFG-Novelle 2003, BGBI I 2003/80, sprach von
einem “interessierten Anleger”, was lange Zeit mit bestimmten Auslegungsproblemen verbunden war; das
allgemeine Verstidndnis entsprach jedoch weitgehend dem aktuellen Wortlaut; vgl. Palffy in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 56.

3% Vgl. § 138 Abs 1 Z 2 InvFG; Paul, Investmentgeschift 112.

% Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 320.

6 Vgl. § 138 Abs 3 InvFG; Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 54.
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aber nicht konkret vor, ob es sich dabei um die Internetseite der Verwaltungsgesellschaft

selbst, der Depotbank oder des Vermittlers handeln muss.>”’

In der Praxis werden die Anteile an Investmentfonds nicht nur in einem Vorgang und
durch Bezahlung der ganzen Investitionssumme vertrieben, sondern auch durch regelmé-
Bige Zukéufe eines und desselben Fonds in Rahmen des sog. Ansparplanes. In so einem
Fall handelt es sich um ein regelmifBiges Angebot. Dadurch aber, dass das Produkt gleich
bleibt, geniigt es, wenn die gesetzlichen Vorschriften des InvFG beim erstmaligen Ange-
bot erfiillt werden.””® Bei Prospektinderungen sind jedoch dem Kunden die aktualisierten

Unterlagen anzubieten.”””

Im Falle des Vertriebes im Sekunddrmarkt ist meines Erachtens davon auszugehen, dass
die gleichen Verpflichtungen iSd § 138ff InvFG sinngemiBl zur Anwendung kommen.
Der Gesetzeswortlaut beschrdankt die Anforderungen nicht auf die Erstausgabe der
Fondsanteilsscheine; daher ist im Sinne des Anlegerschutzes ein entsprechendes Informa-

tionsniveau zu erhalten.**

Die osterreichischen AIF nach AIFMG konnen, wie bereits zu Beginn dieses Kapitels
erlautert, durch die Wahrnehmung des nationalen Wahlrechts bei der Umsetzung der
AIFM-Richtlinie auch an Privatkunden vertrieben werden.®®' Dabei gelten die Bestim-

mungen zu Vertrieb und Werbung fiir AIF nach InvFG sinngemaf.**

b) Werbung

Die oben erwihnte Einladung seitens der Kapitalanlagegesellschaft wird in der Regel in

Form der Werbung eingeleitet; somit ist der Begriff der Werbung grundsitzlich umfas-

603

sender als der Begriff des 6ffentlichen Angebots.”” Der Begriff der Werbung oder des

Marketings i.S.d InvFG, verstanden nach Heidinger/Paul als ,jede Mallnahme, die durch

*7 Die grundlegenden Bestimmungen der Art 75 Abs 2 sowie Art 81 Abs 1 der RL 2009/65/EG treffen
diesbeziiglich auch keine konkrete Aussage; vgl. ErlRV InvFG 2011 zu § 138 Abs 3; Leixner, Investment-
fondsgesetz 320.

> Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 25.

** Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 55.

0 vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Abs 59; in diesem Sinne
auch Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 1.

0 vol. Kammel, OBA 2013, 489.

592 Fiir eine detaillierte rechtlicher Analyse siche Kapitel I Punkt I und II der vorliegenden Arbeit.

603 vgl. Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 15.
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planmiBige Beeinflussung von Personen den Absatz eines Produktes fordern soll®, ist
gesetzlich nicht definiert.®®* Naheliegend, wenn auch nicht aus dem Bereich des Kapital-
marktrechtes stammend, wére sie der allgemeinen — und zugegebenen breiteren — Defini-
tion der Werbung gem. der Werberichtlinie®” gegeniiberzustellen: ,jede AuBerung bei
der Ausiibung eines Handels, Gewerbes, Handwerks oder freien Berufs mit dem Ziel, den
Absatz von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen, einschlielich unbewegli-
cher Sachen, Rechte und Verpflichtungen, zu fordern.®” In Bezug auf die Bestimmun-
gen des InvFG geht es jedoch vielmehr um die Festhaltung der produktbezogenen Wer-

7

bungsbeschrinkungen®”’ als um die Definition der Werbung im wertpapierrechtlichen

Sinne.*®

Als Werbung bzw. Marketingunterlage609 im Bereich der Investmentfondsbranche sind
als von praktischer Relevanz Werbeprospekte, Factsheets, Emissions-Factsheets, Quartal-
sinformationen, Plakate, Flyers, Zeitungsinserate, Post- und E-Mailsendungen, Werbe-
spots und Internetschaltungen zu nennen.®'® Dagegen ist die Verdffentlichung der Ausga-
be- und Riicknahmepreise, wenn auch in Form einer Zeitungseinschaltung, nicht als Wer-

bemaBnahme anzusehen.®!!

Nach Leixner ist jedoch ,,grundsitzlich jede Information tiber
einen Investmentfonds als Marketingmitteilung und damit als Werbung zu qualifizieren,
es sei denn, es handelt sich um den Prospekt oder das KID, fiir die es eigene Regelungen
gibt“*"2,

Die Werbung fiir Anteilsscheine an einem Investmentfonds iSd InvFG kniipft an den be-
reits veroffentlichten Prospekt sowie das erstellte KID®'"® an. Bei einer Werbung, die die-
sen Anforderungen nicht entspricht, sieht der Gesetzgeber Verwaltungsstrafen gem. § 190

Abs 3 InvFG vor.*"* Die Werbung fiir einen Investmentfonds, dessen Fondsbestimmun-

% Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 4; Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz,
Investmentfondsgesetz § 43 Rz 14.

695 RL 2006/114/EG iiber irrefiihrende und vergleichende Werbung, ABI L 2006/376, 21 vom 27.12.2006;
es ist zu beachten, dass diese Definition nicht in das UWG implementiert wurde.

606 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 294.

%97 Vgl. Raschauer in Aicher (Hrsg.), Das Recht der Werbung, Werbung und Verfassung (1984) 35.

%8 vel. Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 1

%9 Der Begriff der Werbung schlieft den Begriff der Marketing-Mitteilung grundsitzlich ein und umge-
kehrt; vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 294.

619 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 4; Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz,
Investmentfondsgesetz § 43 Rz 19.

"' Vgl. Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 1.

612 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 296.

613 ygl. § 128 Abs 1 InvFG

614 Verwaltungsiibertretung, bedroht mit einer Geldstrafe bis EUR 60.000; vgl. Heidinger/Paul, Investment-
fondsgesetz § 43 Rz 3 sowie § 45 Rz 1.
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gen noch nicht von der FMA genehmigt worden sind, ist daher verboten, da die Verof-
fentlichung eines Prospekts grundsitzlich einen bewilligten Fonds voraussetzt.’’® Es ist
zu beachten, dass durch die Bestimmungen des § 128ff InvFG (als /ex specialis) die Vor-
schriften des § 4 KMG verdréingt werden.'

Gem. § 128 Abs 1 InvFG sind alle WerbemaBBnahmen zwingend mit dem sog. Prospekt-
hinweis zu versehen, der dem Kunden die Informationen bereitstellen sollte, auf welche
Weise und in welcher Sprache der Prospekt sowie das Kundeninformationsdokument
erhiltlich und zugénglich sind. Ferner fordern die Bestimmungen des InvFG, dass die
Werbung eindeutig als solche erkennbar ist.°"” Dariiber hinaus miissen die Werbema8-
nahmen redlich, eindeutig und nicht irrefithrend sein.’'® Insbesondere miissen alle Wer-
beinformationen, die sich auf einen bestimmten Kapitalanlagefonds beziehen, im Ein-
klang mit dem Prospekt und dem Kundeninformationsdokument des jeweiligen Fonds
stehen — dies erfordert gem. § 128 Abs 2 letzter Satz InvFG eine strikte Vermeidung von
Widerspriichen mit den verdffentlichten gesetzlichen Publizitdtsunterlagen sowie einer

potentiellen Herabstufung der Bedeutung der Informationen in diesen Pflichtunterlagen.

In Bezug auf die in der Werbung enthaltenen Angaben gelten die teilweise auf die Pros-
pekte und das KID anwendbaren Vorschriften, insbesondere zu den Angaben zu der ver-
gangenen Wertentwicklung®"’: der (potentielle) Anleger muss klar davor gewarnt werden,
dass die Wertentwicklung der Vergangenheit keinen verldsslichen Indikator fiir die kiinf-

620 Ferner sind bei betroffenen Fonds die

tige Entwicklung eines Investmentfonds darstellt.
Pflichthinweise auch in den Werbeeinschaltungen zu titigen, die im Sinne des Anleger-
schutzes die Besonderheiten der Fondsarten hervorheben sollten: erhéhte Investitionen in
andere Fonds (Dachfondskonstruktion), Master-Feeder-Konstruktionen, Derivate, Nach-
bildung eines Index, erhohte Volatilitdt oder erhohte Investitionen in 6ffentlich-rechtlich

garantierte Instrumente.®!

615 ygl. Leixner, Investmentfondsgesetz 294 und 295 mit dem Verweis auf Heidinger/Paul, Investment-
fondsgesetz § 43 Rz 6.

616 gl. Leixner, Investmentfondsgesetz 294; aA (zur alten Rechtslage) Heidinger/Paul, Investmentfonds-
gesetz § 43 Rz 12, Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 24.

*"7vgl. § 128 Abs 2 Z 1 InvFG.

%1% Parallel sind gleiche Grundsatzanforderungen an die Prospekte und KID iSd InvFG gestellt.

51 Darunter fallen sowohl prozentuale als auch absolute, relative und wortlich umgeschriebene Wertanga-
ben; vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 295.

620 ygl. § 129 Abs 3 InvFG; zur Begriindung siehe ErlRV 917 BIgNR 20. GP, 16 zu § 43 InvFG; Heidin-
ger/Paul, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 13.

621'ygl. § 129 Abs 4, 5 und 6 InvFG.
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Dartiber hinaus ist bei dem Vertrieb der ausldndischen Fonds nach InvFG und AIF fiir
Privatkunden Werbung mit dem Hinweis auf die Befugnisse der FMA nach dem InvFG
bzw. AIFMG gem. § 183 Abs 1 sowie § 31 Abs 1 InvFG, untersagt.

Der Normadressat der Vorschriften des § 128ff InvFG ist — im Gegensatz zu den Best-
immungen zum Prospekt, dem KID oder Rechenschaftsberichten — nicht ausschlielich
die Verwaltungsgesellschaft, sondern alle diejenigen, die WerbemalB3nahmen unterneh-

men.**

In der Praxis handelt es sich in der Regel neben den Kapitalanlagegesellschaften
selbst um Kreditinstitute (inkl. Depotbank) und andere Finanzunternehmen sowie Berater,
die Investmentfondsanteile vermitteln.®”> Aus diesem Grund ist die Angabe des Prospekt-
hinweises als Gesamtheit der von der Verwaltungsgesellschaft als Emittent erstellten ,,Re-

ferenzdaten* aus Sicht der Anlagerinteressen so wichtig.

¢) Vertrieb im Rahmen der Aktivititen einer Kapitalanlagegesellschaft

Der aktuelle®** Wortlaut des § 138 § 1 InvFG sieht explizit eine Moglichkeit fiir den Ver-
trieb der Anteile an einem Investmentfonds entweder direkt durch die Kapitalanlagege-
sellschaft (die diesen Fonds verwaltet) oder durch ,,eine andere natiirliche oder juristische
Person, die in ihrem Namen®” und ihrer vollen und unbedingten Haftung handelt“, also
durch einen Vermittler, vor. Es hat aber sehr lange gedauert, bis diese Frage endlich ge-

klart worden ist, auch wenn der Vertrieb in der Regel doch iiber externe Dritte erfolgt.626

Der Beschluss der InvFG-Novelle 2003%7 brachte jedoch eine iliberraschende (und neue)
Sichtweise des Gesetzgebers hinsichtlich des Vertriebes: Nach dem letzten Satz der Er-
IRV zum § 2 Abs 2 InvFG ist ,,den Kapitalanlagegesellschaften der Vertrieb der eigenen

Fondsanteile nicht gestattet*®*®

. In den Bestimmungen des InvFG selbst war ein solches
Verbot nicht verankert und lie3 sich auch nicht ableiten. Die hM sieht gerade in dem Ver-
triecb der Fondsanteile eine Tatigkeit der Verwaltungsgesellschaft, die mit dem Invest-

mentgeschift in Verbindung steht und im unmittelbaren Zusammenhang mit dem Kon-

%22 Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 11.

%23 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 3.

©** idF BGB112012/83.

%25 Gemeint ist der Name der Kapitalanlagegesellschaft.

626 Vgl. Buchberger/Kammel, OBA 2007, 38; Macher in Macher et al., Kommentar, Vor § 1 Rz 115.
> BGBI I 80/2003.

628 vol. EBRV 97 BIgNR 22. GP, 12.
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zessionsumfang zu sehen und daher fiir die Kapitalanlagegesellschaft zulissig ist.”’ Die
potentiellen Gefahren fiir die Anleger sind, wie Heidinger/Paul zu Recht aufzdhlen,
dadurch minimalisiert, dass bei einem direkten Vertrieb die Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen von einer Depotbank durchgefiihrt werden, was auch sonst der Fall ist.”*° Auch
wenn den Gesetzesmaterialien keine normative Wirkung zukommt, sind Osterreichische
Verwaltungsgesellschaften zwecks ,,Selbstabsicherung* jahrelang den Weg der Einschal-
tung eines Vertriebspartners (in der Regel der Depotbank) gegangen, bis die Lage seitens

des Gesetzgebers klargestellt wurde.®!

d) Sonderregelungen zum Angebot von auslindischen Fondsanteilen

Der europdische Investmentfondsmarkt hat eine (nennenswerte) grenziiberschreitende
Dimension auf der regulatorischen Ebene erst mit der OGAW-IV-Richtlinie bekom-
men.**? Die Kapitalanlagegesellschaften profitieren wie andere EU-Unternehmen von der
Niederlassungsfreiheit und dem freien Dienstleistungsverkehr.®*® Selbst die Richtlinien-
materialien sprechen von dem Ziel, den Rechtsrahmen an die Finanzmérkte des 21. Jahr-
hunderts anzupassen®* und durch eine weitere Koordinierung der nationalen Rechtsvor-
schriften die Beseitigung der Beschrinkungen des freien Verkehrs fiir Investment-
fondsanteile in der Gemeinschaft zu erleichtern.®®”. Die Umsetzung der letzten Aktualisie-
rung der OGAW-Richtlinie in InvFG 2011 hat eine grundsitzlich ausgewogene Rechtsla-
ge geschaffen.

Der Vertrieb von Anteilen an einem von in einem anderen EU-Mitgliedstaat bewilligten
OGAW-Fonds erfolgt auf Basis des sog. Anzeigeverwahrens iSd Verordnung (EU) Nr.
584/2010%°°. Die Finanzmarktaufsichtsbehdrde des Herkunftsmitgliedstaates hat der FMA
gem. § 140 Abs 1 iVm § 139 Abs 1 InvFG ein Anzeigeschreiben mit von ihr nach § 139

Abs 2 InvFG gepriiften Angaben zu den Vertriebsmodalititen in Osterreich sowie zu den

629 Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 13.

0'Vgl. Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz § 2 Rz 13.

! Nach Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 1 Rz 115 gilt dies nur bei
Publikumsfonds, da bei den institutionellen Anleger ohnehin von einer anderen Rechtslage auszugehen ist.
632 Vgl. Kammel, OBA 2009, 567; mE ist in diesem Zusammenhang ferner anzumerken, dass bereits die
OGAW-III-RL den Verwaltungsgesellschaftspass eingefiihrt hatte, aber dieser in der Praxis nicht ange-
wandt wurde, weil die sog. regulator-to-regulator notification nicht funktioniert hat.

633 7u den gesetzlichen Rahmenbedingungen vgl. 3. Abschnitt des InvFG 2011; §§ 37 {ff InvFG.

634 Vgl. Erwigungsgrund 2 der RL 2009/65/EG.

635 Vgl. Erwigungsgrund 3 der RL 2009/65/EG.
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Fonds selbst inklusive den anwendbaren Fondsbestimmungen, den Prospekt sowie die
letzten Rechenschafts- und Halbjahresberichte und das KID in deutscher Sprache zu

{ibermitteln.®*’

Hinsichtlich des Anlegerschutzes sind auch bei auslandischen Fonds aus dem EWR die
Vorkehrungen in Bezug auf Ausgabe und Riicknahme, Werbung, Prospektinformation,
Veroffentlichungen und individuelle Informationen sinngemif anzuwenden.®*® Alle Da-
ten sind bei Bedarf von der ausldndischen Verwaltungsgesellschaft zu aktualisieren und
samt Ubersetzungen an die FMA bzw. die Anleger zu iibermitteln. Grundsitzlich ver-
weist der Gesetzgeber auf die Bestimmungen des Kapitels IX der OGAW-IV-Richtlinie,
die das Prospektwesen inkl. sprachlicher Bestimmungen auf der europdischen Ebene re-

639 In Bezug auf die Verdffentlichung des Ausgabe- und Riicknahmepreises wird da-

gelt.
gegen gem. § 142 Abs 2 InvFG auf die nationalrechtlichen Bestimmungen des Her-
kunftsmitgliedstaates verwiesen, was insbesondere dann, wenn die Bestimmungen des
Herkunftslandes auf ldngere Zeitspannen abzielen, eine gewisse Benachteiligung der An-
teilsscheininhaber in Osterreich bedeuten kann. Es ist hier auch nicht ganz nachvollzieh-
bar, warum der Gesetzgeber sich in diesem Fall die Argumente der Finanzlobby etwas
mehr zu Herzen genommen hat. Die von der Finanzbranche angebrachte Begriindung mit
dem erhohten Verwaltungsaufwand fiir die Verwaltungsgesellschaften steht mE in keiner

plausiblen Relation zu der Moglichkeit, die Situation der Anleger im Herkunftsland mit

niedrigeren Anforderungen an den Anlegerschutz und deren Information zu verbessern.

Der Vertrieb der ausldndischen Kapitalanlagefonds, die nicht mit der OGAW-Richtlinie
konform sind®*, wird vom Gesetzgeber strenger geregelt.®*! Gem. § 176 InvFG ist das
offentliche Anbieten von ausldndischen Investmentfondsanteilen erst dann zuldssig, wenn
eine Depotbank iSd § 41 Abs 1 InvFG als inlédndische Reprasentantin der auslédndischen
Kapitalanlagegesellschaft und zugleich gem. § 180 InvFG als Prospektkontrollorin fiir die

636 Sog. Verfahrens-Verordnung der Kommission, ABI L 2010/176, 16 vom 10.07.2010.

37 Fiir detaillierte Informationen: FMA, Merkblatt der Finanzmarktaufsichtsbehorde zum 6ffentlichen Ver-
triecb von EU-Investmentanteilen in Osterreich gem. § 140 InvFG 2011 idgF vom Juni 2012, verfiigbar
unter: www.fma.gv.at.

5% Vgl. § 141 Abs 1 InvFG.

59Vgl. § 142 Abs 1 InvFG.

640 Es handelt sich um sog. “Drittstaatenfonds™; vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht® VI Rz
3/63.

641 Zu den grundsitzlichen Anforderungen an einen Fonds selbst vgl. § 175ff InvFG sowie FMA, Merkblatt
der Finanzmarktaufsichtsbehorde fiir Anzeigen gem. § 181 InvFG 2011 idgF vom Mirz 2012, verfiigbar
unter: www.fma.gv.at.
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Investmentfonds dieser Kapitalanlagegesellschaft benannt ist.®** Der gepriifte Prospekt ist
dem Erwerber vor dem Vertragsabschluss kostenlos zu iibergeben. Zugleich sind dem
Erwerber die Fondsbestimmungen bzw. die Satzung und der sog. Antrag auf Vertragsab-

schluss samt allen Kosten auszuhindigen.**

Die Angaben im Prospekt miissen gem. §
177 Abs 2 InvFG dem Mindeststandard eines InvFG-Prospekts entsprechen. Hinsichtlich
der Veroffentlichung und Haftungsfragen wird grundsitzlich auf die Bestimmungen des
KMG verwiesen®**, wobei das InvFG selbst einen Haftungstatbestand fiir die Depotbank
aus der Stellung als Prospektkontrollorin und wegen der Verletzung der Priifpflichten

gem. § 177 InvFG festlegt.**

e) Riicknahme der Anteile als Gegenstiick zum Angebot

Die Investmentfondsanteile konnen im Normalfall gem. § 55 Abs 2 InvFG jederzeit zum
Riicknahmepreis zuriickgegeben werden, auller in gewissen Fillen, in denen der Kurs
(Riicknahmepreis) ausgesetzt wird, wovon die Anleger durch eine Verdffentlichung zu
informieren sind, und die Riicknahme erst nach der Abwicklung des gesamten Fondsver-

mogens durchgefiihrt werden kann.®*

Es ist jedenfalls von einem zwingenden Auszah-
lungsanspruch auszugehen.®’’ Im Ubrigen ist zu beachten, dass die Veranlagung in die
Fonds eher langfristig gedacht ist; es gibt andere Finanzinstrumente, die fiir eine kurzfris-
tige Geldanlage eher tauglich sind.**®

gabeaufschlag) und ggf. der Riicknahme (Riickgabeaufschlag bzw. End-Load-Clause). Es

nicht zuletzt wegen der Kosten der Ausgabe (Aus-

ist dabei darauf hinzuweisen, dass ein Riickgabeaufschlag im Prinzip schon als eine Hiir-
de fiir einen austrittswilligen Investoren gesehen wird, und dass daher bei der Festlegung

der Hohe dieses Aufschlages eine Balance seitens der Verwaltungsgesellschaft dringend

2 Vgl. Ladstitter, Kausalitit und Anscheinsbeweis bei der Prospekthaftung na dem InvFG, 2011, wbl,
2012, 255.

3 Vgl. § 177 Abs 1 InvFG.

%4 Vgl. § 177 Abs letzter Satz InvFG.

5 Vgl. Buchberger in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 26 Rz 62.

6 vgl. § 56ff InvFG; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 93.

%7 Vgl. Paul, Investmentgeschift 93.

%% Eine Ausnahme von dieser Regel stellen die Geldmarktfonds (sog. Cashfonds) dar; durch das Investment
in Geldmarktinstrumente sind sie als Konkurrenzprodukt zu einem Sparbuch mit Laufzeit von mind. drei
Monaten gedacht und stellen eine verhéltnismaBig sehr liquide Veranlagung dar.
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zu empfehlen ist.** Wenn der Riickgabeaufschlag zu hoch ist und somit als Verhinderung

des Riickgaberechts zu qualifizieren ist, ist er gem. § 879 Abs 3 ABGB nichtig.®*’

Alle Anleger sind bei der Riicknahme und deren Modalititen — wie auch bei der Ausgabe
— gleich zu behandeln, nicht zuletzt aufgrund der Bestimmungen des Code of Conduct der
VOIG.®! Es sind daher Aktivititen wie ,Market Timing* oder ,,Late Trading* zu ver-

meiden, da diese den Riicknahmepreis leicht beeinflussen konnen.**

2) Vertrieb und WAG
a) Kundeninformationen nach WAG

Neben den Anforderungen des InvFG in Bezug auf die Marketingunterlagen sind auch die
Bestimmungen des WAG, insbesondere die §§ 40 ff und § 63, anzuwenden, was mit der
rechtlichen Stellung der Fonds als Wertpapiere iSd WAG und nicht mit den Verwal-
tungsgesellschaften und deren Konzession zusammenhingt.’> Da der Gesetzgeber nicht
alle Vorschriften im Bereich des Anlegerschutzes im WAG selbst festschreiben konnte
bzw. wollte, wurde (als Erginzung, im Nachhinein)®>* eine spezielle Verordnung durch
die FMA erlassen, die dieses Rechtsgebiet regelt®: die Interessenkonflikte- und Informa-
tionen fiir Kunden-Verordnung (IIKV).%>® Diese Rechtsquelle ist neben den grundlegen-
den Bestimmungen des §§ 40 ff WAG insbesondere flir die Angaben relevant, die den
Vertrieb des Fonds determinieren, und ist somit fiir das Prospektwesen entscheidend.
Diese Aspekte stehen auch im Mittelpunkt von allfélligen Klagen bzw. Kundenbeschwer-

den.

649 Vgl. Paul, Investmentgeschift 93.

630 vol. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 93; Paul, Investmentgeschift 93.

651 Vgl. VOIG, Code of Conduct der &sterreichischen Investmentfondsindustrie 2012, Punkt IV, verfligbar
unter www.voeig.at.

%2 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 72.

63 Vgl. Kreisl in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 43 Rz 12; Leixner, Invest-
mentfondsgesetz 296; Buchberger/Kammel, OBA 2007. 38.

6% Vgl. ErlRV 143 GP. 23 zu § 40 Abs 2 WAG; Brandl/Klausberger in Brandl/Saria (Hrsg.), Kommentar
Wertpapieraufsichtsgesetz WAG?, § 40 vor Rz 1.

63 ygl. § 35 Abs 4 und § 41 Abs 3 WAG.

636 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) iiber Standards fiir Verfahren und Mafinahmen zur
Bewiltigung von Interessenkonflikten und iiber Informationen fiir Kunden bei der Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen, BGBI1 11 2007/216, aF BGBI 11 2011/272.
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Es soll dabei darauf hingewiesen werden ist, dass die Vorgaben des Code of Conduct der
Osterreichischen Investmentfondsbranche mit diesen Bestimmungen im Einklang ste-

658, ist das Rund-

hen.®”” Ferner, insbesondere als Auslegungsleitfaden fiir die Praxis
schreiben der FMA ,zu Informationen einschlieBlich Marketingmitteilungen gemaf
WAG 2007 von Bedeutung.®” Erwéhnenswert in dieser Hinsicht sind auch die sog.
,WAG-Zweifelsfragen, die von der Bundessparte Banken und Versicherungen der WKO

in mehreren Runden aufbereitet und von der FMA beantwortet wurden. ®®°

Die zentrale Regulierung des WAG in Bezug auf die Kundeninformation ist der 6. Ab-
schnitt des WAG, der §§ 40 ff beinhaltet und die Informationen iSd WAG definiert und in
weiterer Folge die Anforderungen aufstellt. Der Begriff der Information ist aus Sicht der
FMA als Oberbegriff zu verstehen und ,,umfasst sdmtliche im Zusammenhang mit dem
Anbieten von Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten an Kunden gerichtete
Informationen iiber Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen unabhingig da-
von, ob sie werblicher Art sind oder nicht“.®®' Alle Informationen miissen gem. § 41 Abs
1 WAG redlich und eindeutig sein; ferner diirfen sie nicht irrefiihrend sein. Das Ziel der
Informationsbereitstellung ist nach dem gesetzlichen Wortlaut,**> den Kunden nach ver-
nlinftigem Ermessen in die Lage zu versetzen, die genaue Art und die Risiken der Wert-
papierdienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument zu verstehen und
dadurch eine Anlageentscheidung treffen zu koénnen.® Alle fiir Verbraucher vorgesehe-
nen oder relevanten Finanzprodukte sind also nach denselben Regeln klar und versténd-
lich mit einer Produktinformation zu versehen, was in der Praxis der letzten Jahre leider
nicht immer optimal funktioniert hat und die Wahrnehmung der Informationsblatter da-
hingehend gemindert hat, dass es genug kritische Gegenstimmen gibt, denen zufolge,,die

Bltter [...] in der jetzigen Form den Zweck des Anlegerschutzes [verfehlen]”.***

Bei den Pflichtkundeninformationen iSd InvFG beziiglich des Prospekts und des KID ist
im Hinblick auf das WAG festzustellen, dass das KID bei den richtlinienkonformen In-

7 ygl. VOIG, Code of Conduct 2012, Punkt VT, verfligbar unter www.voeig.at.

6% Vgl. kritisch “FMA verschirft Pflichten fiir Wertpapieranbieter”, Wirtschaftsblatt Onlineausgabe vom
02.05.2011.

69 FMA-RS vom 28.04.2011; verfiigbar unter www.fma.gv.at.

650 ygl. die Stellungnahme der FMA vom 25.10.2007; GZ: FMA-SN00100/0039-WAC/2007; die ,,WAG-
Zweifelsfragen® sind auch auf der FMA-Homepage verfiigbar: www.fma.gv.at.

661 vgl. FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 5.

662 ygl. § 40 Abs 1 WAG:; beachte, dass das Gesetz von einer “angemessenen” Information spricht.

663 vgl. § 40 Abs 1 WAG.

664 Vgl. Seibel in Die Welt, Druckausgabe vom 03.11.2011, Titelseite.
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vestmentfondsanteilen®® gem. § 40 Abs 5 WAG explizit als ,,angemessene Kundenin-
formation zu verstehen ist.°°® Als Konsequenz miisste auch ein fiir einen als Publikums-
fonds angelegten AIF nach InvFG bzw. AFIMG erstelltes KID diese Anforderungen iSd
WAG erfiillen. Somit wird man eine doppelte Informationspflicht beziiglich den Daten,

die ohnehin im KID angegeben werden, vermeiden koénnen.®®’

Das KID wird nicht die einzige Unterlage sein, die dem bestehenden oder potentiellen®®®
Kunden offeriert wird und aus diesem Grund unter den Tatbestand des §§ 40ff WAG
fallt. Das Gesetz spricht von ,,Informationen, die ein Rechtstrdger an Privatkunden rich-
tet“.%® Die Interpretation der Investmentbranche fiihrt zur Anwendung der Rechtsvor-
schriften nicht nur bei schriftlichen Informationen, sondern auch bei miindlichen Priasen-
tationen vor den Kunden. Als Informationsadressat gelten alle Kunden.®”® Nichtsdestot-
rotz und nicht zuletzt aufgrund ihrer Beweistauglichkeit stehen die schriftlichen Informa-
tionen, also die Marketingmitteilungen, im Vordergrund, sowohl in der Praxis als auch
fiir unsere systematische Analyse. Nach der Ansicht der FMA ist — mangels gesetzlicher
Definition in WAG — eine Information dann als Marketingmitteilung zu qualifizieren,
wenn sie darauf abzielt, den Adressaten zu Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleis-
tung oder zum Erwerb eines Finanzinstruments zu bewegen.®”' Im Ubrigen miissen alle
Marketingmitteilungen eindeutig als solche erkennbar sein®’%, was in Bezug auf den Ver-

trieb der Investmentfonds durch die sektorale Regulierung iSd § 128 InvFG gefordert ist.

Jeder Kunde hat bestimmte Anlageziele und diese sind gem. § 44 Abs 1 WAG vom
Rechtstriiger zu ermitteln.’”® Sie sind fiir die Wahl der Veranlagung maBgeblich. Ferner
stellen diese eine Grundlage fiir die Bewertung der Leistung des Rechtstragers (der Per-

formance) dar — und zwar durch eine angemessene Bewertungs- und Vergleichsmethode

1Sd § 40 Abs 1 Z 1 WAG.

665 Nach § 50 InvFG genehmigte Publikumsfonds; OGAW-Fonds iSd RL 85/611/EWG.

666 ygl. ErlRV zu § 40 Abs 5 WAG mit der Begriindung, dass gem. InvFG bzw. KMG das KID als ausrei-
chende Produktinformation zu verstehen ist.

667 ygl. Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAG?, § 40 Rz 58

% vgl. § 1 Z 12 WAG; FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 6.

669 vgl. § 40 Abs 1 WAG, § 3 erster Satz IIKV

570 ol. Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAG?, § 40 Rz 28.

o7 Vgl. FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 7; in diesem Sinne auch die hM; vgl.
Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAG?, § 40 Rz 63.

72Vgl. § 41 Abs 1 WAG.

573 Dies ist bei der Inanspruchnahme der Analageberatungs- und Portfolioverwaltungsdienstleistungen der
Fall; lediglich bei der Ausfithrung bzw. Annahme von Kundenauftragen iSd § 46 WAG kann die Informati-
on zu den Anlagezielen unterbleiben.
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Da die Performance des jeweiligen Investmentfonds in der Regel unter Einbeziehung von
Vergleichsangaben (insbesondere von Vergleichsindizes) erfolgt, sieht die IIKV vor, dass
jeder Vergleich aussagekriftig sein und in einer redlichen und ausgewogenen Weise dar-

gestellt werden muss.®”*

Dariiber hinaus ist es unabdingbar, dass beim jeweiligen Ver-
gleich die herangezogenen Informationsquellen angegeben werden. Diese Bestimmung
hat eine groBe Bedeutung fiir die Praxis. Wenn eine Kapitalanlagegesellschaft die Per-
formance ihrer Aktienfonds im Vergleich zum Weltaktienindex darstellen will, muss sie
beachten, dass der Vergleichsindex konkret benannt wird. Hier stellt sich aber die Lizenz-
frage fiir die Nutzung der Indizes fiir Werbezwecken — und abhingig von der Form der
Nutzung konnen Lizenzgebiihren anfallen. Was die Performance alleine anbelangt, ist
ferner die Berechnungsmethode anzugeben — und sie soll den international anerkannten

Standards entsprechen. Die gidngige Praxis in der OsterreichischenFondsbranche ist die

Anwendung der sog. OKB-Methode.

Was die konkrete Handhabe angeht, fordern die Rechtsvorschriften, dass in Bezug auf die
frithere Wertentwicklung die Performance-Angaben nicht im Vordergrund stehen diirfen.
Diese Informationen miissen geeignete Angaben zur Wertentwicklung enthalten, die sich
auf die unmittelbar vorausgehenden fiinf Jahre (in Zwolfmonatsperioden) beziehen, in
denen der Investmentfonds angeboten wurde.®”> Im Falle eines Zeitraums von weniger als
fiinf Jahren miissen sich diese Angaben auf den gesamten Zeitraum beziehen, und bei
einem lidngeren Zeitraum kann die Kapitalanlagegesellschaft beschlieBen, iiber die fiinf
Jahre hinauszugehen, wobei diesen Angaben zur Wertentwicklung in jedem Falle voll-
stindige Zwolfmonatszeitraume zugrunde zu legen sind. Falls ein Investmentfonds weni-
ger als ein Jahr existiert, ist die absolute Performance anzugeben — mit einem expliziten

Hinweis, dass es sich hier um eine kiirzere Laufzeit handelt.®”®

Essentiell ist, dass alle
Referenzzeitraume im Zusammenhang mit den Angaben immer eindeutig angegeben sind
sowie ein sog. Performance-Hinweis enthalten ist. Unter der Bezeichnung ,,Performance-
Hinweis* versteht die Branche eine Warnung, dass die frithere Wertentwicklung kein

77 Dariiber hinaus

verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse des Investmentfonds ist.
ist bei einer Bruttowertentwicklung gem. § 4 Z 6 IIKV anzugeben, wie sich Provisionen,

Gebiihren und andere Entgelte auf die tatsdchliche Performance auswirken.

7 Vgl. § 3 Z 1 IKV; FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 44 ff,

7 Vgl. § 4 Z 2 TIKV; FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 53

676 ygl. Stellungnahme der FMA vom 25.10.2007, Pkt. 1, GZ: FMA-SN00100/0039-WAC/2007.
77 FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 57.
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Bei Informationen iiber kiinftige Wertentwicklung ist zu beachten, dass Angaben nicht
auf einer simulierten fritheren Wertentwicklung beruhen diirfen, sondern auf angemesse-
nen, durch objektive Daten gestiitzten Annahmen.®”® Die objektiven Daten miissen nicht
immer angegeben werden, jedoch im Falle einer Kundenbeschwerde bzw. Priifung durch
FMA oder Wirtschaftspriifer entsprechend vorzulegen. Daher kann eine praktische An-
wendung der Angaben zur kiinftigen Performance sich eigentlich nur auf die Anleihen-
fonds beschrianken, da nur in diesem Falle eine erwartete Rendite vorzusehen ist (wobei
das Ausfallsrisiko zu beachten ist). Der Performance-Hinweis sowie Warnungen, Anga-

ben zu sdmtlichen Provisionen und Gebiihren sind analog anzufiihren.

Die letzte durch die FMA in der IIKV-Verordnung®”’ sowie durch die Investmentbranche
in Qualitdtsstandards verankerte Fallkonstellation zum Thema Performance-Angaben sind
Simulationen. Wie bereits erwéhnt diirfen Simulationen nicht als Angaben zur kiinftigen
Wertentwicklung angewendet werden. Um eine Simulation in einer Informationsunterla-
ge darzustellen, muss die simulierte frithere Wertentwicklung auf der tatsdchlichen friihe-
ren Wertentwicklung mindestens eines Finanzinstruments oder Finanzindices, die mit
dem betreffenden Finanzinstrument iibereinstimmen oder diesem zugrunde liegen, beru-

hen.®® Der Performance-Hinweis ist — wie auch sonst iiblich — anzugeben.

Da fiir die Darstellung der Performance die Performance-Charts gut geeignet sind (,,eye-
catcher®), ist deren Nutzung auch zulédssig. Die Voraussetzung dafiir ist, dass ein bloBes
Abstellen auf bisherige Wertentwicklungen nicht im Vordergrund stehen darf. Ein weite-
rer Punkt, der untrennbar mit der Performance verbunden ist, sind die Risikohinweise, die
vollstindig und — vor allem — verstindlich den Kunden darzustellen sind®®'. Neben den
Pflichtunterlagen iSd InvFG, also dem Prospekt und dem KID, sind die Risiken in allen
Unterlagen zu erwihnen. Zu beachten ist, dass sowohl Vorteile eines Fonds, wie auch die
mit thm verbundenen Risiken in gleicher Form dargestellt werden miissen (insbesondere
gleiche Schriftgrole), wobei die Ansichten der FMA auch durch die Rsp des OGH besta-

tigt worden sind.®®* Dariiber hinaus soll jede Unterlage einen Hinweis beinhalten, dass die

7 EMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 73.

7 vgl. § SFFIIKV.

%0 FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 67.

81 vgl. § 40 Abs 2 Z 1| WAG.

682 Vgl. OGH 20.01.2009, 4 Ob 188/08p; FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 36.
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steuerliche Behandlung von den personlichen Verhiltnissen jedes einzelnen Anlegers

abhingig ist®® — was auch eine Auswirkung auf die Ertrige hat.

In Bezug auf kapitalgarantierte Finanzinstrumente, darunter auch die fiir die vorliegende
Arbeit relevanten kapitalgarantierten Investmentfonds, die neben einer Chance auf Ge-
winne auch den Kapitalerhalt bei sonst fallenden Kursen versprechen, ist zu beachten,
dass die angemessene Informationen i1Sd § 40 Abs 1 WAG im Falle einer Garantie auch
zusitzlich garantiebezogene Daten enthalten muss. Nach der hM, die sich auch mit der
Rechtsansicht der FMA deckt®™, sind die Bestimmungen des WAG dahingehend zu in-
terpretieren, dass dem Kunden in verstindlicher Form die vorgeschlagenen Anlagestrate-
gien, inklusive einer geeigneten Beschreibung und Warnhinweisen zu den mit diesen An-

685 Ist die Wertabsiche-

lagestrategien verbundenen Risiken, dargestellt werden miissen.
rung durch derivative Instrumente sichergestellt, so sind dem Kunden diesbeziigliche
Warnhinweise zu libermitteln. Erfolgt die Garantie durch einen Vertrag mit dem Garan-
tiegeber als Dritten (in der Regel mit der Depotbank), sind die Details zu diesem Garan-
tiegeber und der Garantieumfang darzulegen.®® In einer Reihe von Erkenntnissen hat sich
OGH in den letzten Jahren mit der rechtlichen Problematik in diesem Bereich auseinan-
dergesetzt.®®” Insbesondere im Erkenntnis des OGH 6 Ob 116/11 v wurde bestitigt, dass
nicht nur die Marktrisiken der jeweiligen Anlageform dargestellt werden miissen, sondern
auch das Insolvenzrisiko des Garantiegebers, was zugleich eine Aussage zur Wahrschein-

lichkeit des Ausfalls der ,, Kapitalgarantiezusage* ist, 0%

Bei den Angaben zum Insolvenz-
risiko ist iiber die Bonitdt des Garantiegebers informieren. Mit der Heranziehung von
anerkannten Ratings sollte der Kunde bei der Anlageberatung in die Lage versetzt wer-
den, feststellen zu konnen, wie die Belange zwischen den Marktrisiken und Bonitétsrisi-

ken der Kapitalerhaltgarantie sind.

%3 Vgl. § 41 Abs 4 WAG.

684 Vgl. FMA-RS zu Informationen an Kunden gem. § 40ff WAG / Kapitalgarantierte Finanzinstrumente
vom 18.01.2010, GZ: FMA-SG380853/0001-WAC/2010.

%5 vgl. § 40 Abs 1 Z 5 WAG.

68 vgl. FMA-RS zu kapitalgarantierten Finanzinstrumenten vom 18.01.2010.

%7Vgl. 4 Ob 176/10a, 4 Ob 20/11m, 8 Ob 47/11m, 1 Ob 71/11i, 6 Ob 116/11v, 10 Ob 30/11a.

%% Siche detaillierter in OBA 2012/1770, 62 und OBA 2012/1772, 67.
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b) Vertriebssystematik nach WAG (I): Geschiiftsarten

Wie in der vorliegenden Arbeit bereits kurz erwidhnt konnen die Investmentfondsanteile
entweder durch eine Kapitalanlagegesellschaft direkt oder durch ihre Kooperationspartner
vertrieben werden. Im Folgenden soll auf die Gestaltungsmoglichkeiten im Rahmen des
Vertriebes ndher eingegangen werden — mit dem Hinweis darauf, dass in der Regel in
solchen Konstellationen die Fondanteile neben anderen Veranlagungsprodukten durch

vermittelnde Partner der Verwaltungsgesellschaften vertrieben werden.

Die relativ neue Bestimmungen der MiFID-Richtlinie und in weiterer Folge auch des
WAG 2007 haben eine grundsétzliche Unterscheidung zwischen mehreren Geschiftsarten
und fiir diese jeweils spezifische (und wiederholt erweiterte) Anforderungen eingefiihrt:
ein Beratungsgeschift iSd § 44 WAG, ein beratungsfreies Geschift iSd § 45 WAG sowie
ein Ausfithrungsgeschift iSd § 46 WAG. Diese bilden auch die Vertriebssystematik, die

fiir den Vertrieb der Investmentfonds von maBgeblicher Bedeutung ist.**’

Das Beratungsgeschéft gem. § 44ff WAG umfasst sowohl die Anlageberatung als auch
die Portfolioverwaltung und ist durch die personliche — auf den Kunden abgestimmte —
Empfehlung eines Finanzinstrumentes oder einer Wertpapierdienstleistung gekennzeich-
net, wobei diese Empfehlung auf Basis der zuvor ermittelten Kundendaten zu Kenntnis-
sen, Erfahrungen und Anlagezielen, finanziellen Verhiltnissen sowie der Risikoeignung

erfolgt.®”

Diese Informationen werden dadurch in Erfahrung gebracht, dass der Kunde
einer sog. Geeignetheitspriifung unterzogen wird. Konnen die erforderlichen Informatio-
nen— zur Ginze oder zumindest teilweise— nicht eingeholt werden, diirfen dem Kunden
gem. § 44 Abs 5 keine Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente empfohlen
werden.®! Ferner wird in der Praxis sinngemiB vorgegangen, wenn eindeutige Hinweise

vorliegen, dass die von dem Kunden im Rahmen der Geeignetheitspriifung abgegebenen

Informationen nicht richtig sein kénnen.

Im Falle der Anlageberatung muss der Kunde nicht nur in allgemeiner Form informiert
werden, sondern auch in Bezug auf jedes einzelne Finanzinstrument oder jede einzelne

Wertpapierdienstleistung, die empfohlen wurde. Die Definition des in diesem Zusam-

%9 Nach § 1 Z 7 WAG unterliegt der Vertrieb von Investmentfonds wie auch von anderen Finanzinstrumen-
ten den Bestimmungen des WAG.

%0 vgl. § 44 Abs | WAG

%! Die Dienstleistung der Anlageberatung als solche darf nicht durchgefiihrt werden.
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menhang erwédhnten Begriffes der ,,Empfehlung™ wird dahingehend beschriankt, dass ein
konkretes Instrument und nicht eine allgemeine Wertpapierart erwéhnt wird, die Informa-
tionen zum Instrument analysiert und nicht bloB {ibermittelt werden sowie die Empfeh-

lung personlich und nicht in 6ffentlichen Medien erfolgt.

Die Portfolioverwaltung geht noch weiter — da es sich hier nicht um eine konkrete Emp-
fehlung zum Kauf, Verkauf, Tausch oder Ahnlichem durch einen Kunden handelt, son-
dern um die Verwaltung eines Portfolios auf Einzelkundenbasis mit einem Ermessens-
spielraum im Rahmen des vom Kunden erhaltenen Mandats, sofern dieses Portfolio ein
oder mehrere Finanzinstrumente enthilt.”? Saria geht in der Definitionsauslegung auf die
Position des Anlegers néher ein: ,,Das Wesen der Portfolioverwaltung besteht im Verzicht
des individuellen Kunden auf Dispositionsbefugnisse und der Ubertragung der Durchfiih-
rung des Handels sowie der Abrechnung der Verwaltung auf einen konzessionierten
Dienstleister.®”® Zusitzlich zu den allgemeinen Pflichten nach WAG sind dem Kunden
noch vor Vertragsabschluss der Portfolioverwaltungsdienstleistung insbesondere Informa-
tionen zur Anlegestrategie und anderen Grundsitzen zur Verfligung zu stellen. Es ist im
Ubrigen zu beachten, dass alle Kreditinstitute nach WAG bereits iiber die Legalkonzessi-

on des § 1 Abs 3 BWG zur Portfolioverwaltung berechtigt sind.®*

Das beratungsfreie Geschift, also die sog. ,,Vermittlung der Wertpapiere®, legt einen ge-
ringeren Malistab als die oben angefiihrten Formen der Beratung an den Anlegerschutz
1Sd WAG an. Hier wird ein Rechtstriager (als Anbieter) gem. § 45 WAG verpflichtet, die
Angemessenheit der Anlageentscheidung des Kunden zu {iberpriifen, was in Praxis als
sog. Angemessenheitspriifung erfolgt. Fiir die Durchfiihrung dieser Priifung sind die

Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden zu erheben.®”

In der Folge liegt die Angemes-
senheit eines konkreten Produktes bzw. einer konkreten Dienstleistung nur dann vor,
wenn der Kunde auf Basis seiner Kenntnisse bzw. Erfahrung die Risiken einer bestimm-
ten Veranlagung verstehen kann. Ist das nicht der Fall, so ist dem Kunden eine Warnung
gem. § 45 Abs 2. WAG zu iibermitteln.”® Die anderen Elemente des Anlegerprofils wie

finanzielle Verhiltnisse, steuerliche Situation und Anlegeziele sind dabei irrelevant; diese

%2 Die Portfolioverwaltung ist von der Verwaltung eines Spezialfonds im Auftrag eines Kunden bzw. einer
Gruppe von Kunden durch eine Kapitalanlagegesellschaft abzugrenzen, siehe auch Kapitel II Punkt IV 2)b)
der vorliegenden Arbeit.

%% Vgl. Saria in Brandl/Saria, WAG?, § 1 Rz 6.

%4 Vgl. Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1, Rz 117.

% vgl. § 45 Abs 1 WAG.

5% Diese Warnung kann in einer standardisierten Form erfolgen,: Vgl. § 45 Abs 2 WAG.

106



werden vom Anbieter gar nicht iiberpriift. Ubergibt der Kunde die notwendigen Informa-
tionen zu seinen Kenntnissen und seiner Erfahrung dem Anbieter nicht, so ist er ebenso
zu warnen®”’ und dariiber zu belehren, dass keine Angemessenheitspriifung moglich war
bzw. bei nicht vollstdndigen Informationen die Priifung nicht aussagekriftig ist. Dem
Kunden liegen bei einem beratungsfreien Geschift iSd § 45 WAG nur allgemeine, an die
Offentlichkeit gerichtete Informationen vor und auf Basis deren platziert er eine Order.
Die Form der Orderplatzierung spielt keine Rolle; die rechtliche Stellung bleibt unverin-
dert, egal ob die Order personlich in einer Filiale oder telefonisch oder via ,,online ban-

king* abgegeben wurde.

Bei einem Ausfithrungsgeschift (sog. ,,Execution Only*)®® gem. § 46 WAG sehen die
gesetzlichen Bestimmungen eine hinsichtlich des Anlegerschutzes noch abgeschwichtere
Art der Wertpapierdienstleistung vor. Es erfolgt dabei keine Uberpriifung der kundenbe-
zogenen Daten (insbesondere der Risikobereitschaft, Anlageziele und finanziellen Ver-
hiltnisse), wie es bei anderen Geschéftsarten iSd § 44 und 45 WAG zumindest teilweise
der Fall ist. Die zentrale Rechtseigenschaft des Ausfithrungsgeschifts besteht darin, dass
dieses explizit auf Veranlassung des Kunden erfolgt®’. Ferner ist der Kunde dariiber zu
informieren, dass keine Angemessenheitspriifung durchgefiihrt werden konnte und als
Konsequenz die Wohlverhaltensregeln iISd WAG nicht angewendet werden konnen, was
sich negativ auf das Schutzniveau auswirken kann.””® Diese Information ist dem Kunden

noch vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung zu iibermitteln.

Das Ausfiihrungsgeschift der Kundenorder kann gem. § 46 Z 1 WAG nur im Hinblick
auf die nicht komplexen Finanzinstrumente iSd §1 Z 7 WAG getitigt werden’”'. Bei die-

b’*? verbundenen Auf-

ser grundsitzlichen und mit maB3geblichen Folgen fiir den Vertrie
teilung in ,,komplexe* und ,,nicht komplexe“ Finanzinstrumente spielen freie Handelbar-
keit und Einbettung von Derivaten die Schliisselrolle. Sinngeméal nicht komplex sind da-

her insbesondere Aktien, die auf einem geregelten Markt zugelassen sind, Anleihen ohne

%7 Vgl. § 45 Abs 3 WAG.

%% Diese aus dem Englischen stammende Bezeichnung wird in der Praxis in Osterreich, auch in der Kom-
munikation mit dem Kunden, verstirkt genutzt; dies ist wohl auch auf die langjahrige Implementierungs-
diskussionen rund um die MiFID-RL zuriickzufiihren.

9 Vgl. § 46 Z2 WAG.

"vgl. § 46 Z 3 WAG.

"' Die WAG-Definition der nicht komplexen Finanzinstrumenten ist zum einen taxativ (§ 1 Z 7 lit a)
WAG), zum anderen demonstrativ (§ 1 Z 7 lit b) WAG) und daher nicht als abgeschlossen anzusehen.

72 In diesem Zusammenhang siche zu den moglichen Anderungen im Zuge der Uberarbeitung der MiFID-
RL Kapitel IV Punkt I 3) der vorliegenden Arbeit.
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Derivate sowie die OGAW-richtlinienkonformen Investmentfondsanteile. Bei den Letzten
zahlt bei der (Nicht-) Erfiillung der Definitionsmerkmale eines komplexen Finanzinstru-
mentes die oben kurz angedeutete Zuriickfiihrung auf die Einbettung der Derivaten nicht,
da auch bei den OGAW-Fonds die Derivate unter bestimmten Voraussetzungen und im

703

Rahmen der gesetzlichen Grenzen eingesetzt werden diirfen” . Nach der alten Rechtsla-

ge’® wurde bei den Investmentfondsanteilen vielmehr auf die Einsetzung der ,,Alternati-
ve Investments (AI’s)* abgezielt: Betrug der Anteil von AI’'s mehr als 10% des Fonds-
vermdgens, wurden die Fondsanteile zum komplexen Finanzinstrument. Nachdem aber
die aktuelle Fassung des InvFG die neue Definition der AIF nach § 166 InvFG vorsieht,
werden diese (im Gegensatz zu OGAW-Fonds) automatisch als komplexe Finanzinstru-

mente iISd WAG qualifiziert.

¢) Vertriebssystematik nach WAG (II): Auslagerung der Dienstleistungen im
Vertrieb

Im Zuge der Umsetzung der MiFID-Richtlinie in das WAG wurden seitens des Gesetzge-
bers auch die gemeinschaftsrechtlichen Vorgaben hinsichtlich der Zuléssigkeit und der
Grenzen der moglichen Auslagerung von Wertpapierdienstleistungen neu festgelegt.’”
Das WAG unterscheidet dabei gem. § 25 Abs 2 zwischen ,,wesentlichen* und ,,nicht we-
sentlichen* Aufgaben und definiert die ersteren insbesondere ankniipfend an die Einhal-

. 06
tung der WAG-Konzessionsvoraussetzungen.’

Hinsichtlich des Vertriebes kommt gem. den Bestimmungen des § 28 Abs 1 WAG die
Heranziehung eines vertraglich gebundenen Vermittlers in Frage. Der Begriff des ver-
traglich gebundenen Vermittlers wird definiert iSd § 1 Z 20 WAG als jede natiirliche oder
juristische Person, die als Erfiillungsgehilfe’®” oder sonst unter vollstandiger und unbe-

dingter Haftung einer einzigen Wertpapierfirma oder eines einzigen Kreditinstituts’®®

3 ygl. § 73 InvFG.

" 1dF vor BGBI12011/77 InvFG 2011.

% Vgl. Mayer, Zur Abgrenzung von Wertpapierdienstleistern in Osterreich, ZFR 2011, 258.

%6 vgl. § 25 Abs 2 WAG; Harrer, Auslagerung bei Kreditinstituten und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen — Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Outsourcing, ZFR 2007, 66.

7 Eine weitere Prizisierung der Erfiillungsgehilfenstellung wird jedoch im § 1 Z 20 erfolgen; dies ge-
schieht erst gem. § 25 Abs 2 WAG. Aus Verstindniszwecken wire mE hier ein Querverweis sinnvoll.

"% Kreisl in Brandl/Saria, WAG?, § 28 Rz 2, vertritt mit einem Verweis auf § 15 Abs 1 iVm § 2 Abs 2
WAG die Auffassung, dass dies auch auf die Versicherungsunternehmen Anwendung finden sollte; dies ist
aber mE mit dem Verweis auf § 2 Abs 1 Z 1 WAG zu verneinen, da die Versicherungsgesellschaften
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Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen erbringt.””’ Das Ziel der Heran-
ziehung der vertraglich gebundenen Vermittler ist in erster Linie die Forderung des
Dienstleistungsgeschéfts des Rechtstragers. Dies sollte insbesondere durch Akquisition
oder durch Annahme von Kundenauftriigen sowie deren Ubermittlung, das Platzieren von
Finanzinstrumenten und die Anlageberatung hinsichtlich der von dem Rechtstridger ange-
botenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen ausgestaltet werden.’”'® Es ist zu beach-
ten, dass gem. § 1 Z 20 WAG der vertraglich gebundene Vermittler keine Wertpapierfir-
ma iSd WAG ist. Die vertraglich gebundene Vermittler benotigen gem. § 28 Abs 5 WAG
eine gewerbliche Berechtigung iSd § 136 GewO 1994 und miissen in einem von der FMA
gefiihrten Register eingetragen sein.”'' Dies darf nur dann geschehen, wenn feststeht, dass
sie lber die erforderliche Zuverldssigkeit und iiber entsprechende kaufménnische und

berufliche Kenntnisse verfiigen.’"?

Hier soll kurz auf die Rechtsentwicklung rund um den vertraglich gebundenen Vermittler
hingewiesen werden, da der Begriff nicht als einziger im Bereich der Auslagerung des
Vertriebes durch das WAG 2007 eingefiihrt bzw. beibehalten’" worden ist. Bis vor der
jiingsten Anderung des WAG’" war auch die Auslagerung des Vertriebes auf einen Fi-
nanzdienstleistungsassistenten’'> moglich. Nun mit dem Ziel ,,die Beratungsqualitit zu

«716 \wurde der Be-

verbessern und die Verantwortung der Konzessionstrager zu stirken
griff des Finanzdienstleistungsassistenten durch jenen des Wertpapiervermittlers er-
setzt.”'” Gleichzeitig wurde die Moglichkeit der Auslagerung des Vertriebes an diese
Gruppe der Vermittler durch Wertpapierfirmen und Kreditinstitute abgeschaftt; die Wert-
papiervermittler diirfen gem. § 2 Abs 1 Z 15 WAG ausschlieB8lich fiir Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen’'® titig sein.””” Aus diesem Grund ist die Bedeutung dieser Gruppe

grundsitzlich von der Anwendung des WAG ausgenommen sind und der in § 2 Abs 2 WAG geregelter
Tatbestand nicht zu den Kerngeschéften iSd VAG gehort und daher die Ubernahme der Auffassung von
Kreisl in das WAG zur Verwirrung der Anleger fiihren wiirde und vorerst eine Anderung des § 2 Abs 1 Z 1
WAG voraussetzen wiirde.

"9'vgl. Mayer, ZFR 2011, 259.

0ygl. § 28 Abs 1 WAG.

""''ol. Mayer, ZFR 2011, 259.

2 Der Beweislast im Verhiltnis zum Rechtstriger liegt bei dem vertraglich gebundenen Vermittler.

"5 Vgl. WAG idF BGBI I 1999/63.

" BGB112011/99.

5 Gem. WAG idF. BGBI 12011/99 als “selbststindiger Vertreter” bezeichnet; vgl. Mayer, ZFR 2011, 259.
1% Vgl. Brandl/Saria, Vom Finanzdienstleistungsassistenten zum Wertpapiervermittler, ZFR 2011, 101.
"Tyel. §2 812715 WAG aF (BGBI12011/99).

¥ Die maximale Zahl der Auftraggeber wird nun auf drei beschrinkt; bei dem Finanzdienstleistungsassis-
tenten gab es keine solche Einschrankung. Vgl. Brandl/Saria, ZFR 2011, 102.

19 Kritisch dazu Brandl/Saria, ZFR 2011, 101; Harrer in Gruber/N.Raschauer (Hrsg.), Kommentar Wert-
papieraufsichtsgesetz WAG § 28 Rz 4.
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fiir den (ausgelagerten) Vertrieb der Investmentfondsanteile und in Konsequenz fiir die

vorliegende Arbeit wesentlich gesunken.

An dieser Stelle ist die Wichtigkeit einer der zentralen Eigenschaften des vertraglichen
Vermittlers flir diese Konstellation eine ndhere Betrachtung wert: ndmlich die gesetzlich
gebotene Exklusivitit des Auftraggebers. Diese Eigenschaft schafft eine angemessen Ba-
lance zu den Anforderungen an den Rechtstriger, die Tatigkeit der vertraglich gebunde-
nen Vermittler zu iiberwachen’*’ sowie die Haftung nach § 1313a ABGB fiir jede Hand-

21 Bei der mehrfachen Beauftra-

lung oder Unterlassung des Vermittlers zu tibernehmen.
gung eines Vermittlers ist es viel schwieriger, Interessenkonflikte und Zurechnung der
konkreten Handlungen an die einzelnen Rechtstrager als Auftraggeber zu iiberwachen.
Die letzte Anderung des WAG zielte daher darauf ab, den gewerblichen Vermdgensbera-
tern, die als vertraglich gebunden Vermittler aktiv sind, die Berechtigung, zugleich als

Wertpapiervermittler titig zu sein, zu entziehen.’

d) Vertriebssystematik nach WAG (III): Kundenkategorisierung

Die dem WAG zugrunde liegende MiFID-Richtlinie hat auch drei verschiedene Kunden-
kategorien eingefiihrt, an die bestimmte Schutzklauseln angekniipft sind: geeignete Ge-

723

genparteien, professionelle Kunden und Privatkunden.’”” Die Einstufung der Kunden soll

durch jeden Rechtstrager anhand interner Leitlinien erfolgen und jeder Kunden soll von

diesem informiert werden.’**

Eine Umstufung auf Verlangen des Kunden und beim Vor-
liegen bestimmter Kriterien ist nach dem WAG moglich, dabei ist aber auf den Einfluss
dieses Vorgangs auf das Schutzniveau Bedacht zu nehmen.’* Die Kunden in der Kun-
denkategorie ,,Privatkunde® genieBen ndmlich das hochste Schutzniveau und die in der
Kundenklasse ,,Geeignete Gegenparteien* das niedrigste. Gleichzeitig sind die Kunden
verpflichtet, dem Rechtstriger jegliche Anderungen bekanntzugeben, die ihre Einstufung

im Nachhinein beeinflussen koénnen.

720Vgl. § 28 Abs 3 WAG.

72''Vgl. § 28 Abs 2 WAG.

72 Vgl. § 28 Abs 9 WAG.

73 Vgl. Erwigungsgrund 31 der RL 2004/39/EG.

74 ygl. § 61 Abs 1 WAG.

725 Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAGZ, § 40 Rz 56.

110



In diesem Sinne gehodren zu der Gruppe der geeigneten Gegenparteien grundsétzlich
gem. § 60 Abs 2 1Vm § 58 Abs 2 Z 1 bis 4 WAG Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Pen-
sions- und Kapitalanlagenfonds und deren Verwaltungsgesellschaften, Versicherungsge-
sellschaften, groBere Unternehmen’*® und Zentralstaaten. In Bezug auf die Geschifte mit
geeigneten Gegenparteien werden keine Eignungs- oder Angemessenheitstests durchge-

fiihrt.

Ein professioneller Kunde wird gem. § 58 Abs 1 WAG als ,,Kunde, der iiber genug aus-
reichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfiigt, um seine Anlageentschei-
dungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kon-
nen‘ definiert. Professionelle Kunden per se sind Rechtstriager, die als potentielle geeig-
nete Parteien gelten (siche oben), nicht jedoch als solche behandelt werden.””” Ferner
konnen gem. § 59 Abs 1 WAG auch Privatkunden’® nach einer Antragstellung zu profes-
sionellen Kunden ,,hochgestuft” werden. Dadurch verlieren sie das Recht auf die folgen-
den Pflichtinformationen iSd WAG: Beschwerdemanagement, Prospekthinweise, Zu-
sammenstellung der Kosten und Nebenkosten’*’; die Informationen zu Kriterien fiir die

bestmogliche Ausfiihrung (sog. Durchfiilhrungsgrundsitze — ,,best execution policy*)’"

und Informationen zu den Vorteilen (sog. ,,Inducements*)”*’

sind jedoch auch den profes-
sionellen Kunden zu libermitteln. Dariiber hinaus entféllt in Féllen der Hochstufung der
Eignungstest iSd § 44 WAG bzw. ein Angemessenheitstest iSd § 45 WAG, die in der
Regel Voraussetzungen eines Geschiftsverhéltnisses mit einem Privatkunden sind.”*?
Aus diesen Griinden ist die Hochstufung durch den Anbieter mit einem an den Kunden
gerichteten Warnhinweis zu versehen und nur unter den gesetzlichen Voraussetzungen
durchzufiihren, die das fallende Schutzniveau zumindest teilweise rechtfertigen konnen:
Entweder hat der Kunde seine Kenntnisse und Erfahrungen bewiesen (in der Praxis geht
man von mindestens zehn Geschiften pro Quartal mit einem Wert von zumindest insge-
samt EUR 15.000 aus), er verfiigt iiber ausreichende Liquiditdt von mindestens EUR
500.000 oder er war im Finanzsektor selbst operativ tétig. Es ist zu beachten, dass es kei-

nen Anspruch auf die Hochstufung vom Privatkunden zu professionellen Kunden gibt.

726 Die Grenze liegt bei EUR 40 Mio. Nettoumsatz.

27ygl. § 58 Abs 2 iVm § 60 Abs 2 WAG.

728 Privatkunden werden lediglich als “Kunden, die keine professionelle Kunden sind”, also alle iibrigen
Kunden definiert; vgl. § 1 Z 14 WAG.

2 Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAG?, § 40 Rz 60.

70ygl. § 54iVm § 52 WAG.

Byel. § 39 WAG.

32 Ausgenommen ist der “execution only”-Vertrieb nach § 46 WAG.
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Umgekehrt ist aber der Rechtsanspruch auf eine Herabstufung zum Privatkunden, also
zugunsten des erhohten Anlegerschutzes auf Antrag eines professionellen Kunden oder

aber auch einer geeigneten Gegenpartei zu bejahen.

e) Interne Sicherung der Einhaltung der WAG-Vorschriften

Die Bestimmungen des WAG 2007 haben nicht nur einige ganz neue Anforderungen an
die ,,Rechtstriger iSd WAG, also an die Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und
Dienstleistungsunternehmen, eingefiihrt, sondern auch spezielle interne Kontrollmecha-
nismen, die die Einhaltung dieser Vorschriften iberwachen und sicherstellen sollen. Nach
§ 18 Abs 1 WAG nennt der Gesetzgeber eine sehr allgemeine Anforderung der ,,Festle-
gung angemessener Strategien und Verpflichtungen zum Nachkommen der Verpflichtun-
gen des WAG®. Diese Losung erinnert ein wenig an die Umsetzung des Dodd-Frank-
Act”* in den Vereinigten Staaten, insbesondere an den Teil beziiglich des Hochfrequenz-
handels: Lediglich ein Mindestmal} an rechtlichen Vorschriften wird beschlossen, jedoch
fiihren eine weitgehende Verpflichtung der Geschiiftsleitung beziiglich der Uberwachung
der Einhaltung und damit zusammenhéngende potentielle Konsequenzen seitens der Auf-
sicht (in der Regel) zur allseitigen Zielerreichung trotz der verschiedenen Ausgestaltung

auf der Einzelinstitutsebene.

Ganz konkret regelt das WAG in diesem Zusammenhang jedoch die Verpflichtung zu
einer dauerhaften Einrichtung der Compliance-Funktion gem. § 18 Abs 3 WAG. Es ist
nicht (zumindest nicht direkt und in erster Linie) die Geschiftsleitung, die fiir die Uber-
wachung und Bewertung der Angemessenheit und Wirksamkeit der Verfahren zur Einhal-
tung der WAG-Vorschriften verantwortlich ist, sondern eben der Compliance-

Beauftragte”™

(in der Praxis als Compliance Officer bezeichnet). In diesem Zusammen-
hang stellt sich die Frage der ,,Kontrolle der Kontrollfunktion®, also einer regelmafigen

und angemessenen externen Kontrolle der Compliance-Funktion nach WAG. Eine Ent-

3 Dies ergibt sich aus dem Schutzzweck der Norm; vgl. Erwdgungsgrund 31 der RL 2004/39/EG.

3% Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Public Law 111-203, 24 Stat. 1376 ff
vom 21.07.2011,

3yl § 18 Abs 3 Z 1 WAG
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wicklung in dieser Richtung, basierend auf den bisherigen Kompetenzen der Bankpriifer,

ist in der Zukunft nicht auszuschlieBen.”*¢

In Bezug auf das Prospektwesen und Kundeninformationen iSd WAG™ ist eine spezielle
Rolle der Compliance-Beauftragten denkbar und nach der Rechtsansicht der FMA sogar
empfehlenswert.””® Da nach § 18 Abs 2 WAG die Risiken einer Missachtung der WAG-
Bestimmungen moglichst gering zu halten sind, ist es nach der Meinung der FMA daher
,unerldsslich, dass Informationsmaterialien einschlieBlich Marketingmitteilungen vor
Verodffentlichung oder Verbreitung einer inhaltlichen und rechtlichen Uberpriifung im
Hinblick auf die im WAG geregelten Erfordernisse unterzogen werden“’*’. Die Invest-
mentfondsbranche sieht diese Auslegung des § 18 Abs 2 WAG seitens der FMA und die
Konsequenz einer Priifungsverpflichtung jeder an Kunden gerichteten Information (ver-

"0 Diese standardisierte Uberpriifung kann jedoch

standlicherweise) als iiberschieend an.
laut der FMA unterbleiben, wenn die Erstellung der Informationen und Marketingmittei-
lungen unter Einhaltung von internen, vorab mit Compliance und Rechtsabteilung abge-

741

stimmten Vorgaben erfolgt.”” In der Praxis und zwecks Effizienzsteigerung haben sich

die groBten Bankengruppen in Osterreich fiir diese Moglichkeit entschieden und die von

der FMA geforderten Vorgaben ausgearbeitet.”*

In Anlehnung an das WAG wurde auch in das InvFG eine Parallelbestimmung zur Com-
pliance-Funktion hinsichtlich des Investmentfondsrechts als lex specialis neu einge-
fiihrt.”* Das Ziel ist es, angemessene Grundsitze und Verfahren festzulegen, anzuwenden
und aufrecht zu erhalten, die darauf ausgelegt sind, Risiken der Nichteinhaltung der Best-
immungen des InvFG sowie der zu ihm gehorenden Verordnungen und anderer Rechtsak-

. 44
te zu vermeiden.’

36 Vol. Kapfer/Resch in Gruber/Raschauer, WAG § 18 Rz 64.

37 Daraus ergibt sich auch die Anwendbarkeit der Informationen betreffend die Fondanteilen iSd InvFG.

3% Vgl. FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011; Rz 16.

79 Vgl. FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011; Rz 16.

7 In der Praxis wire die Priifung durch die Rechtsabteilung oder die Compliance-Funktion durchzufiihren.
l Vgl. FMA-RS vom 28.04.2011; Rz 16; beachte, dass dic FMA diese Alternative zur Priifung jeder In-
formation lediglich als Beispiel fiir einen Befreiungstatbestand nennt; andere Beispiele sind jedoch bis dato
nicht bekannt.

™2 Vgl. etwa das Vorstandsschreiben des Sparkassenverbandes Nr. 042/2011 vom 13.07.2011 (nicht verdf-
fentlicht).

™3 yel. BGBI12011/77 aF.

" ygl. § 15ff InvFG.
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V. Haftung und Schadenersatz

1) Einleitung

Nicht notwendigerweise nur durch die dauernde Finanzkrise, sondern auch aufgrund der
Fehlleistungen der Emittenten und der begleitenden Unternehmen hat man im November
2012 alleine in Wien iiber 8700 gerichtliche Verfahren mit mehr als 22000 Anspriichen

745

verzeichnet. ™ Diese Zahlen besorgen nicht nur die voll ausgelasteten Gerichte, sondern—

zu Recht — auch den Gesetzgeber. Die Prozesswelle bietet zusétzlich eine Gelegenheit,

das privatrechtliche Kapitalmarktrecht fortzuentwickeln.”*®

Das Prospektwesen nach InvFG und WAG und ihre Hauptadressaten, Kapitalanlagege-
sellschaften und deren Vertriebspartner, sollen in erster Linie den Anlegern dadurch die-
nen, dass sie eine praventive Marktsteuerung im Bereich der Kundeninformation sicher-
stellen sollen.””” Um die Anleger auch bei Fehlern bzw. Nichterfiillung der gesetzlichen
Verpflichtungen zu schiitzen, sollte ein funktionierendes Haftungsregime gelten. Die letz-
ten Jahren mit ihren unzdhligen Gerichtsverfahren haben vielfach aufgezeigt, dass dies im
Falle der Investmentfondsregulierung der Fall ist und Feststellungen wie “Die Beipack-
zettel werden dhnlich wie die Beratungsprotokolle von den Banken dazu benutzt, sich der

59748

Haftung zu entziehen eher umgekehrt formuliert werden sollten, weil die Anleger

durchaus ausreichend Méglichkeiten haben, ihr Recht einzufordern.

Dies bedeutet nicht, dass keine Verbesserungen in Richtung der Stirkung des Anleger-
schutzes denkbar wéren oder die Systematik der einschldgigen Regulierung nicht liicken-
los wiére: Die Anleger haben ja keine gesetzliche Verpflichtung, die Kundeninformatio-
nen iSd InvFG zu lesen.””® Die Bestimmungen des InvFG schlieBen ferner nicht aus, dass

die Informationsmaterialien schlicht abgelehnt werden kénnen, da nach den Bestimmun-

™ Vgl. Kalss, Der zivilrechtliche Schutz der Anleger in Osterreich — ein Uberblick iiber eine grofe Verfah-
renswelle, ZBB/JBB 2013, 127.

™6 vol. Kalss, ZBB/JIBB 2013, 128.

"7V gl. Nowotny, Kausalitit und Prospekthaftung bei Investmentfonds, RAW 2011, 454.

™ Vgl. Guenther/Zenefels, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmirkte — Tagungsbericht zum 7. Bay-
reuther Forum fiir Wirtschafts- und Medienrecht, ZBB 2011, 234.

™ aA vgl. Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 3; Kalss, ZBB/JBB 2013, 137.

750 Vgl. Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 54, Kalss, ZBB/JBB
2013, 128.
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gen des § 138 Abs 1 InvFG das KID und auf Anfrage andere Informationen ,,von der
Verwaltungsgesellschaft zur Verfiigung zu stellen sind“.”' In diesem Zusammenhang
werden solche Abschwéchungen der Informations- und Anlegerschutzpflichten bzw. von
deren effektiven Wirkung auch seitens der Rsp unterstiitzt. Nach Ansicht des deutschen
BGH"? begriindet die Tatsache, dass bei einer Anlageberatung ein Prospekt ausgehindigt
wurde, aber von einem Anleger nicht gelesen wurde, keine grobe Fahrldssigkeit auf der
Anlegerseite, wenn es um Schadenersatzanspruch geht. Grund dafiir ist, dass man dem
Rat und den Angaben des Beraters dahingehend vertrauen konnen muss, dass eine Lektii-

re des vielfach komplizierten Verkaufsprospekts nicht mehr erforderlich ist.

2) Prospektbezogene Haftungsanspriiche

Den ersten Tatbestand im Bereich der Sanktionierung von Verletzungen der gesetzlichen
Informationspflichten der Emittenten iSd InvFG stellt ein fehlender Prospekt dar. Ver-
stofft die Verwaltungsgesellschaft gegen die gesetzliche Voraussetzung, das Prospekt
rechtzeitig vor dem Angebot zu veroffentlichen’, steht dem Verbraucher’™* gem. § 131
Abs 7 InvFG das Riicktrittsrecht nach § 5 Abs 1 und 3 bis 6 KMG zu.”’ Der Riicktritt ist
seitens des Kunden schriftlich zu erkldren’® und ist solange mdglich, wie ein Prospekt
nicht veroffentlicht wurde.”’ Dieses Riicktrittsrecht wird durch § 129 Abs 3 InvEG wei-
ter gestirkt, der alle Vereinbarungen in Bezug auf die Veroffentlichungsverpflichtungen

des Prospekts und des KID zum Nachteil des Verbrauchers fiir unwirksam erklért.

Das Riicktrittsrecht gilt bei einem fehlenden, nicht aber bei einem fehlerhaften Pros-
pekt.””® Eine Haftungsbestimmung hinsichtlich Fehler bzw. unwahren Angaben im Pros-

pekt bzw. im KID ist im InvFG nicht explizit vorgesehen.”’ Dies wird nach hM als eine

71 Vgl. Kammel/Kapeller, ZFR 2008, 188; Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAGZ, § 40 Rz 46.

72 Vgl. BGH ZR 249/09.

73 Vagl. § 129 Abs 1 InvFG.

74 Verbraucher iSd § 1 Abs 1 Z 2 und Abs 3 KSchG.

73 Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/61.

76 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 298.

"7V gl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/61.

¥ Vgl. Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 113; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertrags-
recht’ VI Rz 3/61.

9 Vel. Paul, Investmentgeschift 111, Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 114.
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Abweichung von den grundsitzlichen Regeln iSd KMG angesehen.”® Auf jeden Fall
kommen in diesem Fall die allgemeinen zivilrechtlichen Haftungsbestimmungen zur Gel-

I In den Kreis der potentiellen Haftungstriger kommen mangels anderweitiger

tung.
Bestimmungen des InvFG die Normadressaten der Prospektpflicht, und daher diejenigen,
die Investmentfondsanteile zum Kauf anbieten.”®” Dieser Aspekt der Prospekthaftung im
Investmentfondsrecht stellt nach der hM und der Rsp des OGH eine Weiterentwicklung

763

der Haftung aus culpa in contrahendo dar’™”, insbesondere da ein bestimmtes Vertrauens-

verhiltnis in Rahmen des Investmentgeschifts aufgebaut wird.”*

Die Situation stellt sich ein wenig anders dar, wenn es sich um auslédndische Fondsanteile
iSd §§ 175 ff InvFG handelt.”®>. Durch die Pflichtbestellung des Prospektkontrollors gem.
§ 176 InvFG greifen die Haftungsbestimmungen der § 6, 8 Abs 1 und 2a sowie § 11

KMG sinngemaf.”®

Der Kontrollor iSd InvFG haftet jedoch nicht fiir etwaige prospekt-
widrige Handlungen und Unterlassungen der ausldndischen Kapitalanlagegesellschaft

oder anderer am Investmentprozess beteiligter Personen.

3) Vertriebsbezogene Haftungsanspriiche

Bei den verschiedenen Formen des Wertpapiervertriebes’®” und in Bezug auf daraus ab-
geleitete Haftungsanspriiche ist die besondere Wechselwirkung zwischen Aufsichtsrecht
und Zivilrecht hervorzuheben.”® Als éffentlich-rechtliche Materie’® werden die Bestim-
mungen des InvFG und des WAG von der FMA iiberwacht und sanktioniert.””® Die ge-

richtliche Durchsetzbarkeit ergibt sich jedoch primér aus dem ABGB — da dies auf die

0'Vgl. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/62.

81 ol. Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/62; Leixner, Investmentfondsgesetz 298.
62 Vel Palffy in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 6 Rz 11,
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 107.

63 ygl. OGH 7 Ob 2387/96x OBA 1998, 51; Kalss, ZBB/JBB 2013, 131; Buchberger in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 26 Rz 67; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankver-
tragsrecht’ VI Rz 3/62; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 114.

764 Kalss, ZBB/JBB 2013, 131.

765 Begriindet mit dem Ziel, einen Schutzstandard sicherzustellen, der jenem inlédndischen Fondsgleichwer-
tig ist; vgl. Nowotny, RAW 2011, 453.

766 vgl. § 177 InvFG; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht’ VI Rz 3/67, Heidinger/Paul, Invest-
mentfondsgesetz § 28 Rz 26.

7'V gl. die systematische Analyse im vorangehenden Punkt dieses Kapitels.

78 Vol. Kalss, ZBB/IBB 2013, 137.

7% Definiert in diesem Zusammenhang und in Verbindung mit dem Wirtschaftsleben als Regelung der
Pflichten der Marktteilnehmer gegeniiber der Offentlichkeit.
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einzelnen Vertragsbeziechungen ausgerichtet ist. Nichtsdestotrotz konnen die vertriebsbe-
zogenen WAG-Bestimmungen eine wichtige Rolle bei den Gerichtsentscheidungen spie-
len, wenn sie eben als Auslegung der zivilrechtlichen Vorschriften gesehen werden. Nach
der Rsp der OGH steht fest, dass eine fehlerhafte Beratung immer gegen das allgemeine
Sorgfaltsgebot verstdft, unabhéngig davon, ob diese sich in gesetzlichen Rahmen des
WAG abspielt oder nicht.””' Insbesondere bei der Beweiswiirdigung kann auf die ein-

schligigen Bestimmungen des WAG verwiesen werden.”’

Unbeschadet dessen stellt sich bei der Bejahung der Haftungsanspriiche in den zivilge-
richtlichen Verfahren eine wichtige Frage, namlich gegen wen die Klage gerichtet werden
sollte. Da viele Emittenten, darunter Kapitalanlagegesellschaften iSd InvFG und AIFMG
ihre Produkte liber Vermittler Vertreiben773, bietet sich — wie bei der rechtlichen Kon-
struktion der vertraglich gebundenen Vermittler iSd WAG'™ — die Anwendung der Erfiil-
lungsgehilfenhaftung nach § 1313a ABGB an. Nach der Rechtsansicht des OGH greifen
diese Bestimmungen durch die Eigenschaft eines Beraters selbst bei selbststindigen Ver-

775

mittlern.””” Bei mehreren Anbietern bzw. Beratern ist in der Regel der kundennéhere

Dienstleister zur Aufklarung Verpﬂich‘[e‘[.776

Zu den zivilrechtlichen Rechtsbefehlen, die in den letzten Jahren vom OGH in Folge der

zahlreichen Klagen der Anleger herangezogen worden sind, gehdren in erster Linie der

777

Schadenersatz’** und die irrtumsrechtliche Anfechtung778, aber auch die Gewihrleis-

tung’” und die Nichterfiillung wegen Aliud-Lieferung.”®® Die zivilrechtliche Grundlage

7% Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Strafbestimmungen gem. § 94 bis 96 WAG.

"' 'ygl. OGH 6 Ob 221/10h.

72 Die Praxis kennt eine eigene Reihenfolge fiir den Beweiskraft der schriftlichen Urkunden im Zusam-
menhang mit der Anlageberatung, auch wenn diese nie offiziell bestétigt worden ist; vgl. die Prasentation
“Tipps zur Vermeidung von Haftungsrisiken” vom 06.10.2011, S. 9, erstellt von der RA-Kanzlei Hosp,
Hegen in Salzburg auf Auftrag der direktanlage.at AG, nicht verdffentlicht; P. Bydlinski, Anlageberaterhaf-
tung: Beweislast, Beweismal}, Beweiswiirdigung und Non liquet hinsichtlich Schaden(shéhe) und Kausali-
tit, OBA 2012, 800.

8 Vgl. P. Bydlinski, Haftung der Bank fiir Fehlberatung durch den Vertriebspartner?, OBA 2013, 463.

7 ygl. § 28 Abs 1 WAG.

7 ygl. OGH 4 Ob 129/12t; OGH 8 Ob 104/12w; P. Bydlinski, OBA 2013, 464; aA. Kalss, ZBB/JBB 2013,
130.

776 Vgl. Trenker, Externe Anlageberater/-vermittler als Verhandlungs- und Erfiillungsgehilfen der ausfiih-
renden Bank?, Zak 2012, 363.

77 Der Schadenersatz im Investmentfondsrecht wird aus allgemeinen schadenersatzrechtlichen Bestimmun-
gen gem. §§ 1293 ff ABGB abgeleitet. Der Haftungsausschluss gilt gegeniiber den Verbrauchern nur bei
leichter Fahrldssigkeit.

"8 Vgl. § 871 Abs 1 ABGB; Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, WAG?, § 40 Rz 69.

M vgl. §§ 922 ff ABGB.
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des Schadenersatzes basiert auf der Priifung, ob ein Schaden tatséchlich eingetreten ist, ob
dieser Schaden kausal fiir die Aktivititen des Vertragspartners bzw. Anbieters (oder deren
Unterlassen)’®! ist, ob den Schadiger ein Verschulden trifft und ob dabei die erforderliche
Rechtswidrigkeit auf dessen Seite vorhanden ist.”** In Bezug auf den Vertrieb der Veran-
lagungsprodukte sind jedoch bestimmte, fiir diese Geschéftsart ganz spezielle Aspekte zu
beachten, die in den letzten Jahren die Priifung durch die Gerichte einschlieSlich den

OGH systematisch ergénzen.

Hinsichtlich des Schadens und der Berechnung des Schadensumfanges trifft der OGH in
den Erkenntnissen 6 Ob 231/10 d"* sowie 6 Ob 8/11 m die Aussage, dass zur Schadens-
berechnung bei einer fehlerhaften Beratung eine sog. hypothetische Alternativveranla-
gung herangezogen werden sollte. Man sollte nicht davon ausgehen, dass der Anleger
entweder bar gehalten hitte oder in einem Sparbuch bzw. festverzinsliche dsterreichische
Wertpapiere investiert hitte.”** Diese Rechtsansicht schafft eine Balance, die etwaige
Kursverluste einbeziehen sollte und eine wirtschaftlich addquate Alternative zur Natural-
restitution iSd § 1323 ABGB darstellen soll, die grundsitzlich auch bei den Wertpapier-

geschiften’® immer zu bejahen ist.”

Die Beweislast trifft im Falle einer hypothetischen
Alternativveranlagung den Geschidigten™’, obwohl auch eine Verschiebung der Beweise
auf den Schadiger in der Literatur bejaht wird.” Spannend erscheint auch die Frage, wie
die Alternativentwicklung zu berechnen wére. Hier sollte der Geschéddigte darlegen, dass
ein gewisses Schaden eingetreten ist. Dadurch wird dem Schédiger eine Moglichkeit ein-

gerdumt, nachzuweisen, dass ein anderer Verlauf weniger wahrscheinlich war.”®

In Bezug auf die Kausalitdt ist im Spannungsfeld des Aufsichts- und Zivilrechts die

Rechtsansicht des OGH ausschlaggebend, nach der die Kundeninformationen dem Gebot

80 vgl. Kalss, ZBB/IBB 2013, 130.

81 Nach OGH 6 Ob 221/10h gilt § 11 WAG 1996 als Anforderungen nicht nur fiir Wertpapierdienstleister
mit ,,grofer Konzession®, sondern fiir alle Berater.

782 ygl. die umfangreiche Analyse von P. Bydlinski, OBA 2012, 797f.

™ OBA 2011/1729, 513

8 Siehe Leupold/Ramharter, Anlegerschaden und Kausalititsbeweis bei risikotrichtiger hypothetischer
Alternativanlage — Zugleich eine Besprechung von OGH 4 Ob 28/10m und 9 Ob 85/09d OBA 2010, 718.

78 Nach der Rsp des OGH ist der Schaden bereits durch den Erwerb eingetreten und daher prinzipiell durch
Riickabwicklung zu ersetzen; vgl. 10 Ob 11/07a.

86 vol. Kalss, ZBB/IBB 2013, 132.

*7So OGH 6 Ob 231/10d.

78 Siehe Dullinger, Aktuelle Fragen der Haftung wegen Beratungsfehlern bei der Vermogensanlage — Be-
weislast und Mitverschulden des Geschadigten; JBI1 2011, 693.

8 Vgl. 10 Ob 103/07f; siche ferner auch Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718.
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einer vollstdndigen, richtigen, rechtzeitigen und verstindlichen Beratung geniigen miis-
sen.””’ Das Ziel sollte sein, dass der Anleger allfillige Konsequenzen seiner Entscheidung
kennen sollte. Der Gerichtshof stellte fest, dass die Informationen iZm der Veranlagung
mafgeblicher sind als die Tatsache, dass die Veranlagung sich mit den Angaben im Anle-
gerprofil des Kunden deckt. Eine Abweichung vom Anlegerprofil alleine reicht nicht aus,

um den Schadenersatzanspruch zu begriinden.”"

Hinsichtlich des Verschuldens wird immer wieder die Moglichkeit des Mitverschuldens
des Kunden an den Beratungsfehlern erwogen.””* Nach OGH 8 Ob 9/10 x™** steht die
Angemessenheit der von einem Berater durchgefiihrten Anlageberatung im kausalen Zu-
sammenhang mit der Einstufung seiner potentiellen Beratungsfehler als leicht oder grob
fahrlédssig. Die finanzielle Lage des Anlegers sowie seine Risikobereitschaft sollen bei der
Auswahl des Investments stark beriicksichtigt werden. Eine Kreditaufnahme zwecks Fi-
nanzierung einer Veranlagung ist nach der Rsp, insbesondere nach dem Erkenntnis 2 Ob
236/04a,”" heikel; noch problematischer wird eine Konstellation mit einem Fremdwéh-
rungskredit (insbesondere ohne Wéhrungsabsicherung), da diese ein beachtliches Zusatz-
risiko begriindet. Auf der anderen Seite, trifft einen Anleger eine Mitschuld, sollte er ein
Beratungsformular mit entsprechenden Hinweisen auf Risiken sowohl der Kreditautnah-
me der Investition wie auch des Investments selbst unterfertigt haben. In OGH 8 Ob 9/10
x ging der OGH von einer Mitschuld des Anlegers iHv. einem Drittel aus. Aus prozedura-
ler Sicht ist nach dem OGH’® das Mitverschulden des Geschidigten vom Schidiger be-
reits in erster Instanz vorzubringen, ansonsten wird eine Berufung darauf im weiteren
Verlauf des Verfahrens aufgrund des Neuerungsverbots nach § 482 ZPO unmdglich

sein.”®

Im Ubrigen ist im Bereich der Verbrauchergeschifte zu beachten, dass die Bestimmungen

zum Riicktrittsrecht innerhalb der gesetzlichen einwochigen Frist bei einem Haustiirge-

70 yel. OGH 2 Ob 52/10y, OBA 2011/1707, 266.

7! vgl. ferner zu den Konsequenzen einer Abweichung vom Anlegerprofil Wallisch, Der Anleger und sein
Profil, wbl 2011, 577.

72 Vgl. § 1304 ABGB, der von der hM auch als Grundlage fiir eine Schadenminderungspflicht angesehen
wird.

73 Vgl. OBA 2011/1716, 348.

74 vgl. OBA 2005, 635

%5 ygl. OGH 5 Ob 35/11z.

76 Vgl. Kaindl/Fischer in Dullinger/Kaindl (Hrsg.), Bank- und Kapitalmarktrecht aktuell, Jahrbuch
2011/2012 175.
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schift gem. § 3 Abs 1 KSchG auch bei der Anlageberatung der Verbraucher anwendbar
sind. Der Vertrieb der Investmentfondsanteile”’ begriindet ferner eine Erweiterung dieser
Bestimmungen des KSchG auch auf die Félle, wo die VertragsschlieBung durch den An-
leger selbst angebahnt worden ist "**~ und zwar als lex specialis. Die Bestimmungen des
§ 63 Abs 1 WAG sehen vor, dass der Vertrieb der Finanzinstrumenten iSd § 1 Z 6
WAG"™ ,nur auf Grund einer Einladung® erfolgen darf; daher hatte der Gesetzgeber kei-
ne andere Wahl, als die betroffenen Vorschriften des KSchG in diesem Sinne zu erwei-

tern.

In Bezug auf die Prozessordnung ist speziell die Wichtigkeit des Themas der Sammelkla-
gen, aufgrund deren fehlender Regelung im Osterreichischen Recht von Kalss als ,,Sam-
melklagen Gsterreichischer Prigung” bezeichnet, zu betonen.** Obwohl es im Bereich
des Kapitalmarktrechts im angelsdchsischen Raum eher iiblich ist, Streitigkeiten in Rah-
men eines (Muster-)Verfahrens beizulegen, wird diese Form von zahlreichen Mitglied-
staaten sowie vom Europdischen Parlament als Standardldsung abgelehnt.**! Im OGH-
Judikat OGH 3 Ob 2/11 g wurde bestitigt, dass sich aufgrund einer Zession der Schaden-
ersatzanspriiche weder Schuldinhalt noch Gerichtszustindigkeit noch Rechtsmittelzulds-
sigkeit &ndern konnen. Alle nach § 227 ZPO gestellten Klagebegehren beschéftigen sich
wohl mit einer potentiellen Irrtumsanfechtung beziiglich einer Individualberatung.

Gleichartige Forderungen kdnnen daher nicht zusammengerechnet werden.

"7 Dies betrifft sowohl die inldndische als auch auslindische Investmentfonds; vgl. § 63 Abs 2 Z 2 WAG.
78 Vgl. § 63 Abs 2 letzter Satz WAG.

™ Die explizite Nennung von OGAW-Fonds als nicht-komplexe Finanzinstrumente gem. § 1 Z 7 WAG ist
wieder als lex specialis gegeniiber § 1 Z 6 WAG zu schen; die OGAW-Fonds sind daher in den Bestim-
mungen des § 63 Abs 1 und 2 WAG mitumgefasst.

$0Vgl. Kalss, Zeit fiir gebiindelte Verfahren am Kapitalmarkt, GesRZ 2011, 127.

01 ygl. EntschlieBungsantrag des Europdischen Parlaments ,,Kollektiver Rechtsschutz: Hin zu einem kohé-
renten europdischen Ansatz; 2011/2089(INI); aA Kalss, Zeit fiir gebiindelte Verfahren am Kapitalmarkt,
GesRZ 2011, 133.
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Kapitel 11

Rolle der Aufsichtsbehorden, Priifer und

Interessensvertretungen

I. Einleitung

Wie eingangs erwédhnt charakterisiert sich die Veranlagung in Kapitalanlagefonds
dadurch, dass die mehrschichtig 6ffentlich- und privatrechtlich organisierten Aufsichtsan-
forderungen einen erhohten Schutz fiir die Anleger gewéhrleisten sollen. Neben staatli-
chen Einrichtungen auf der nationalen und europdischen Ebene ist die Rolle der Staats-
kommissare, der Abschlusspriifer, des Aufsichtsrates, der Depotbank und de Interessens-

vertretungen zu betonen, was diesem Kapitel der vorliegenden Arbeit zu entnehmen ist.***

II. Aufsicht in Osterreich

1) Finanzmarktaufsicht (FMA)

Mit dem Vollzug der Bestimmungen des InvFG, die eine zentrale Rechtsquelle im Oster-
reichischen Investmentfondsrecht darstellen, ist gem. § 143 Abs 1 iVm § 199 InvFG iVm
§1 Abs 1 FMABG®? die Finanzmarktaufsichtsbehorde — FMA — betraut.*** Der Vollzug

805

der gerichtlichen Strafen nach §§ 189 ff InvFG stellt eine Ausnahme dar.®” Im Ubrigen

werden neben den Kapitalanlagegesellschaften auch Osterreichische Kreditinstitute, Ver-

%02 Die Rolle des Aufsichtsrates und der Depotbank im Investmentfondsrecht samt deren Aufsichtsfunktio-
nen wurde bereits im Kapitel I detailliert dargestellt und es wird hier daher auf dieses Kapitel verwiesen. Es
ist dabei zu beachten, dass die Depotbank keine gleich starke Rolle wie andere aufgezéhlte Einrichtungen
hat und eher als Ergdnzungsstufe einzusehen ist. Vgl. Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 66.
803 ¢ 1 Abs 1 FMABG ist eine Verfassungsbestimmung.

804 Verfassungsrechtlich gehort das Bankwesen nach Art 10 Abs 1 Z 5 B-VG zu den Bundeskompetenzen
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sicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Wertpapierfirmen und Zahlungsverkehrsunter-
nehmen von der FMA beaufsichtigt.*"® Das sieht die Grundregel der 6sterreichischen
Bankenaufsicht gem. § 69 BWG vor, wonach auch die Verpflichtung zur Uberwachung
der Einhaltung der Bestimmungen des InvFG explizit verankert ist.*” Als Anstalt 6ffent-
lichen Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit bleibt die FMA weisungsfrei.*”® Gem. §
143 Abs 3 InvFG hat die FMA im Rahmen ihrer Titigkeit mit der Osterreichischen Nati-

onalbank (OeNB) sowie den Gerichten zusammenzuarbeiten.

Die grundlegende Aufgabe der FMA in Bezug auf das Investmentfondsgeschéft bezieht
sich auf die Konzessionserteilung. Die Erbringung der Tatigkeit einer KAG mit Sitz in
Osterreich bedarf einer Konzession gem. § 1 Abs 1 Z 13 BWG iVm § 6 Abs 2 InvFG
durch die FMA.* Bei den AIFs nach AIFMG verweist der § 4 Abs 1 AIFMG auf die
Zusténdigkeit der FMA fiir die Konzessionserteilung. Das InvFG sieht ferner vor, unter
welchen prozeduralen Anforderungen die Konzession der FMA zu erteilen ist sowie in
welchen Fillen diese zuriickgenommen werden soll.*'° Es ist dabei von Relevanz, dass
die Konzession samt den dazu erforderlichen Voraussetzungen iiber den ganzen Zeitraum
der Verwaltung des Investmentfonds durch eine KAG aufrecht erhalten werden muss und

811

nicht bloB bei der Antragstellung an die FMA.” " Aus diesem Grund wurde der neue §

151 InvFG geschaffen®'?, der zahlreiche konzessionsrelevante Anzeigepflichten vor-

813

sieht.” ° Ein dhnliches novum wurde auch in Bezug auf die Berichterstattung zur Deri-

vatenutzung sowie zu damit verbundenen Risiken im neuen § 152 geschaffen.®*

Das Kernstiick der FMA-Aufgaben stellt die Genehmigung der OGAW-Fonds nach § 52
Abs 1 des InvFG dar. Konkret handelt es sich dabei um die Genehmigung der Fondsbe-

805 vgl. § 199 Abs 1 InvFG: Der Vollzug der verwaltungsrechtlichen Strafen gem. § 190 InvFG obliegt
nach wie vor der FMA.

806 Vgl. § 1 Abs 1 FMABG. Dies macht die Finanzmarktaufsicht zur ,,Allfinanzaufsicht*: Siche detaillierter
Schramm, die neue Systematik der Bankenaufsicht in Osterreich — Teil 1, ZFR 2008, 48.

%07 Vgl. konkret zu Kompetenzen und Befugnissen der FMA, insb. im Hinblick auf die Kompetenzauftei-
lung zwischen FMA und OeNB seit 2006 § 69 und 70 BWG.

808 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 2 Rz 12. Zu den verfassungsrechtlichen Aspekten siche
auch Raschauer, Gedanken zur aktuellen Lage des Bankenaufsichtsrechts, ZFR 2006, 4.

809'vgl. § 5 Abs 1 InvFG; siche ferner Paul, Investmentgeschaft 25 ff.

810 ygl. §§ 6 ff InvFG und dessen Verweise auf § 4 BWG als lex generalis, wobei Macher in Ma-
cher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 73 die Auffassung vertritt, dass die Best-
immungen der § 4 BWG im Zusammenhang mit der Konzession fiir die Kapitalanlagegesellschaften seit
dem Inkrafttreten des WAG 2007 nicht mehr zur Anwendung kommen

811 Siche Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 41.

#12'ygl. auch Art 7 Abs 1 sowie Art 5 Abs 4 der RL 2009/65EG als grundlegenden Bestimmungen.

¥13 Siehe Leixner, Investmentfondsgesetz 348.

814 Vgl. Art 45 Abs | der RL 2010/43/EU; Leixner, Investmentfondsgesetz 350 weist auch auf die Melde-
pflichten gem. § 70a sowie 74 und 75 BWG in dem selben Bereich.
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stimmungen nach § 53 Abs 2 InvFG.*"” Die Genehmigung der FMA erfolgt mittels Be-
scheid.*'® Allfillige Anderungen der Fondsbestimmungen (in der Praxis betreffen die
meisten Anderungen die Veranlagungsziele und die Gebiihrenhdhe) bediirfen aus der auf-
sichtsrechtlichen Sicht jeweils immer einer Bewilligung der FMA.®'7 Dabei sind die Pub-
likationsanforderungen zu beachten: Jede von der FMA bewilligte Anderung ist nach §
136 Abs 4 InvFG zu verdffentlichen und tritt mit dem in der Verdffentlichung angegebe-

818 1~
Diese

nen Tag in Kraft, frithestens jedoch drei Monate nach der o.g. Verdffentlichung.
Publikationsfrist fiihrt in der Praxis dazu, dass die erstgenehmigten Fondsbestimmungen
durchdacht sein sollten und jegliche ,,spontane* Anderungen praktisch ausgeschlossen
sind. Weiteres besteht die FMA-Bewilligungspflicht fiir die Kiindigung der Verwaltung
eines OGAW-Fonds durch die KAG nach § 60ff InvFG.*"’ Die vom InvFG 2011 neu ein-
gefiihrte Regelung zu Master-Feeder-Fondskonstruktionen nach §§ 93 ff InvFG sieht
auch zahlreiche Bewilligungskompetenzen®® sowie Anzeigeverpflichtungen gegeniiber

der Finanzaufsicht®*! vor.

Die Anforderung einer aufsichtsrechtlichen Genehmigung der Fondsbestimmungen durch
die FMA eriibrigt sich bei Spezialfonds.822 Vor dem Inkrafttreten des InvFG 2011 war

diese explizite Ausnahme fiir Spezialfonds im § 1 Abs 2 InvFG verankert®”

, jedoch hat
das neue Gesetz die Struktur des Rechtstextes leicht gedndert, mit dem Ziel, systemati-
sche Anforderungen an richtlinienkonforme OGAW-Fonds und solche an Nicht-OGAW-
Fonds*** klarer darzustellen, nicht zuletzt im Hinblick auf die spatere parallele Umset-
zung der AIFM-RL. Dieser Ausnahmetatbestand ist derzeit durch Nichterwdhnung im §
164 Abs 3 InvFG zu finden. Nichtsdestotrotz und zwecks Gewéhrleistung eines vollstin-

digen Informationsstandes der Bankenaufsicht sollten alle aufgelegten Spezialfonds samt

#13 Diese Regelung bezieht sich wohl auf eine Erstgenehmigung der Fondsbestimmungen.

816 ol Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 76.

$17val. § 53 Abs 4 InvFG: dazu Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 78.

818 Zur Arten der Verdffentlichung siche detaillierte Ausfiihrungen im Kapitel IT Punkt III.

819 Bei der Kiindigung sind die sechsmonatige Kiindigungsfrist sowie Publizititsvorschriften zu beachten.
$20vgl. § 95 InvFG.

21 vgl. § 113ff InvFG.

%22 Bei der Anforderung einer Genehmigung der Fondsbestimmungen auch durch den Aufsichtsrat und die
Depotbank dndert sich aber nichts.

823 Siche Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 74.

824 ygl. 3. Teil des InvFG 2011 zu AIFs (Alternativen Investmentfonds), Spezialfonds, Anderen Sonder-
vermdgen, Pensionsinvestmentfonds.
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threr wichtigsten Eckdaten nach § 165 InvFG zweimal jahrlich der FMA und der OeNB

angezeigt werden.*”

In Bezug auf das Prospektwesen ist zu erwdhnen, dass die genehmigten Fondsbestim-

826 1~ - . .
Diese miissen wiederum

mungen einen Bestandteil der Verkaufsprospekte darstellen.
nicht von der FMA genehmigt werden, sondern sind blof3 bei der Meldestelle nach § 12
KMG®*’ gem. § 129 Abs 2 InvFG zu hinterlegen. Somit wird auch die pflichtmiBige
Ubermittlung der Prospekte samt Fondsbestimmungen an die FMA im Sinne der Best-

immungen des § 137 Abs 1 InvFG erledigt.828

Weiters spielt die FMA im Zusammenhang mit dem Prospektwesen eine sehr aktive Rolle
in Bezug auf die Prézisierung der Anforderungen an die Ausgestaltung der Verkaufspros-
pekte (durch die ProspektinhaltsVOSzg) sowie der Informationsdokumente KID (durch die
KID-V*?). Im speziellen wurden die Prospektanforderungen an die Geldmarktfonds im
Vergleich zu allgemeinen Regeln in Rahmen der Geldmarktfondsverordnung ange-

passt.*!

Neben ,,generellen* Feststellungen der FMA gibt es fiir die Praxis relevante ,,anlassbezo-
gene* Aktivititen der FMA, die zu einer inhaltlich kohdrenten Interpretation der entspre-
chenden Regelungen beitragen. In der Branche ganz umstritten ist die FMA-Erledigung
zu dem laut FMA notwendigen Warnhinweis bei der Einsetzung von Alternativen Finan-
zinstrumenten iHv. iiber 10% des Fondsvolumens, der gleichzeitig im Spannungsverhélt-
nis zu dem im § 41 Abs 5 WAG verankerten Verbot der Werbung ,,mit der FMA*

steht.®*? Jetzt wurde dieser Passus nunmehr auch in das InvFG 2011 iibernommen.®**

In diesem Zusammenhang ist zu erwihnen, dass die Kernaspekte des Vertriebes der In-

vestmentfondsanteilen auch der einschldgigen Interpretation der FMA unterliegen. Dies

825 vgl. § 6ff InvFG idF. InvFG 1993 sowie Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 74.

826 yol. § 131 Abs 5 InvFG.

827 Osterreichische Kontrollbank AG.

828 Vgl. Leixner, Investmentfondsgesetz 317 sowie Ubermittlungs- und Hinterlegungsverordnung der FMA,
BGBL II Nr. 263/2011.

829 Verordnung der FMA iiber die Angaben, die im vereinfachten Prospekt erhalten sein miissen, BGBI II
Nr. 237/2005, aktuelle Fassung BGBI II Nr. 270/2011.

30 Verordnung der FMA iiber das Kundeninformationsblatt, BGBI II 2011/265.

81 Verordnung der FMA zur Festlegung der Kriterien betreffend die Definition, Bezeichnung, Verdffentli-
chungspflichten, Anlegerinformationen und Anlagebeschrankungen von Geldmarktfonds und Geldmarkt-
fonds mit kurzer Laufzeitstruktur, BGBI1 II Nr 262/2011.

32 vgl. FMA-RS zu Marketingmitteilungen vom 28.04.2011, Rz 14.

833 vgl. § 183 Abs 1 InvFG.
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ist verbindlich durch die nach WAG 2007 ver6ffentlichten Interessenskonflikte- und In-
formationen fiir Kunden-Verordnung.®** Insbesondere von Relevanz ist die Auslegung

der FMA zur Darstellung von Performance in Marketingunterlagen.835

In Bezug auf die allgemeine Investmentfondsregulierung zu den wichtigsten Akten der
FMA gehéren die sog. Informationen- und Gleichwertigkeitsfestlegungsverordnung®®,
die 4. Derivate-Risikoberechungs- und Meldeverordnung®’, die sog. Teilfondsverord-
nung™® und die bereits kurz erwihnte Ubermittlungs- und Hinterlegungsverordnung.®*’
Durch diese Verordnung sollte die praktische Auslegung des Prinzips der Risikostreuung
nach InvFG dem Schutzzweck dieser Norm dienen, auch wenn die FMA eine investment-
fondsbranchenfremde Interpretation der standardméfBigen Einsetzung von dem ,,relativen*

Value-At-Risk Ansatz iibernommen hat. %

Im Ubrigen sind auch die Delegationen der Aufgaben der KAG an Dritten iSd §28 InvFG

841

bei der FMA anzuzeigen.” Unverdndert sind auch die ausgelagerten Tatigkeiten im Ver-

kaufsprospekt festzuhalten, was der Forderung der FMA entspricht.**?

Eine spezielle Art der Aufsichts- und Auslegungsarbeit der FMA betrifft die Bewertung

und ggf. Anerkennung der Selbstregulierungsversuche der Osterreichischen Investment-

843

branche.”” An anderer Stelle wurde in dieser Arbeit bereits ndher darauf eingegangen,

welche Bedeutung solchen Initiativen zukommt.***

¥ [IKV-VO, BGBI 11 2007/216 idF BGBI 11 2011/272.

%33 Niher zur IIKV im Kapitel II Punkt III und IV der vorliegenden Arbeit.

836 Verordnung der FMA zur Festlegung der angemessenen Informationen, sowie der Kriterien zur Beurtei-
lung der Gleichwertigkeit von Aufsichtsbestimmungen und des Schutzniveaus der Anteilsinhaber bei Ver-
anlagungsvorschriften, BGBI II Nr 168/2008, aktuelle Fassung BGBI II Nr 268/2011.

7 Verordnung der FMA iiber die Risikoberechnung und Meldung der Derivaten, BGBI IT Nr. 266/2011.

3% Verordnung der FMA zur buchhalterischen Darstellung, Rechnungslegung und Ermittlung des Wertes
von Teilfonds bei Umbrella Konstruktionen, BGBI II Nr 264/2011.

%39 Verordnung der FMA zur Festlegung der néheren Erfordernisse einer elektronischen Ubermittlung und
Hinterlegung der Prospekte und Kundeninformationsdokumente, BGBL II Nr. 263/2011.

%9 Insb. werden so die Veranlagungsmdoglichkeiten und die Risikokategorisierung unter Berufung auf § 66
InvFG durch FMA massiv beschrinkt.

1 Vgl. § 28 Abs 1 Z 1 InvFG unter Berufung auf den neuen § 151 InvFG, wobei diese Formulierung in-
haltlich § 3 Abs 3 Z 1 InvFG 1993 iF der InvFG-Novelle 2008 entspricht.

%42 Nach iiberwiegender Meinung der Investmentfondsbranche liegt eine solche Auflistung nicht unbedingt
in der Kundeninteresse.

3 Vgl. VOIG, Code of Conduct, www.voeig.at.

844 Siche unter Kapitel I Punkt II 4) der vorliegenden Arbeit.
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2) Bundesministerium fiir Finanzen (BMF)

Das Bankwesen fallt nach den Bestimmungen des Art 77 Abs 2 B-VG iVm §§ 2 ff BMG
in den Wirkungsbereich des BME.**. Das BMF wird bei der direkten Beaufsichtigung
des Investmentgeschifts nach InvFG in Osterreich nicht herangezogen. Indirekt spielt es
aber eine vielfdltige Rolle: Nach § 16 FMABG obliegt dem BMF die Aufsichtszustindig-
keit tiber die FMA, wobei die Grenzen dieser Aufsicht iiber die FMA und die aus dem Art
20 Abs 1 B-VG flieBende Weisungsbefugnisse des BMF gegeniiber der FMA durch die
Bestimmung des § 1 Abs 1 FMABG im Verfassungsrang relativiert und in der Praxis
deutlich reduziert werden®*®. Dariiber hinaus bestellt der zustindige Minister einen
Staatskommissédr und seinen Stellvertreter fiir die Institute. Weiters ist das BMF fiir alle
gesetzlichen Anderungen zustindig: Auf der EU-Ebene verhandeln die Vertreter des
BMF die EU-Rechtsakte® iiblicherweise im Ordentlichen Gesetzgebungsverfahren. %
Auf der nationalen Ebene werden die relevante Gesetze (die im Bereich des Banken- und
Kapitalmarktrechts zum Grofteil die in Briissel getroffenen Entscheidung umsetzen sol-
len) vom BMF ausgearbeitet und als Regierungsvorlage in den Nationalrat geschickt.
Dariiber hinaus und aufgrund seiner gesetzlichen Aufgabe wird das BMF auf dem Gebiet
der Steuern — insbesondere Besteuerung der Kapitaleinkiinfte — tétig. Den wichtigsten
Punkt in diesem Zusammenhang stellt die sog. InvestmentfondsRL dar. Diese, als eine
regelméBig in 2-3jahrigen Abstédnden erlassene Rechtsquelle, regelt viele nicht nur fiir die
Investmentbranche, sondern auch fiir die Finanzverwaltung und fiir die Wirtschaftspriifer

umstrittene Rechtsfragen der Investmentfondsbesteuerung.

Zu den anderen, bei der Auslegung der steuerlichen Fragen relevanten und vom BMF
erlassene Rechtsakten gehoren die Finanz-Online-Verordnung® sowie die Verordnung

iiber Anteile an Pensionsinvestmentfonds®’, die als steuerrechtliche Prizisierung der

851

Bestimmungen des 3. Abschnittes des InvFG fiir Pensionsinvestmentfonds™ gelten.

5 Vgl. Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 48 Rz 10.

846 Kammel in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 48 Rz 13, 15.

%7 Dafiir kommen nach Art 294 AUEV Verordnungen und Richtlinien in Frage.

%% So wird die Position des Rates vor dem Eintritt in die Verhandlungen mit dem Europaischen Parlament
auf der hochsten Ebene im ECOFIN-Rat bestimmt, wo der Bundesfinanzminister vertreten ist; vgl. Art 294
AUEV.

9 BGBI 11 2006/97, letzte Aktualisierung BGBI I 2012/373.

Y BGBI 11 1999/447.

851 vgl. §§ 168 ff InvFG.
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3) Staatskommissare

Das Modell, dass die laufende Beaufsichtigung der Kreditinstitute unter Einbeziehung

852

eines Staatskommissérs als Hilfsorgan der Aufsicht™” erfolgt, wurde am Anfang des 20.

833 Diese Tradition wird

Jahrhunderts im Osterreichischen Sparkassensektor eingefiihrt.
nunmehr iiber alle Bereiche des Bankensektors hinaus fortgesetzt und umfasst auch einige
der Sonderkreditinstitutsformen, wie z.B. die Kapitalanlagegesellschaften.®*>* Der Unter-
schied liegt darin, dass bei den ,,normalen* Kreditinstituten gem. § 76 Abs 1 BWG die
Hohe der Bilanzsumme®” fiir die Anforderung der Bestellung eines Staatskommissirs
malgeblich ist, wihrend bei Kapitalanlagegesellschaft diese Voraussetzung nicht zum
Tragen kommt.**® Gem. § 9 InvFG®” hat der Bundesminister fiir Finanzen fiir jede Kapi-
talanlagegesellschaft einen Staatskommissir sowie dessen Stellvertreter zu bestellen. Es
ist interessant, dass ein Hilfsorgan der FMA nicht von der FMA direkt bestellt wird, son-
dern vom Bundesfinanzminister, der sonst keine direkten Aufsichtskompetenzen gegen-

858

iiber Investmentgesellschaften in Osterreich hat.®>® Die Funktionsperiode der Staatskom-

missare und deren Stellvertreter betrégt fiinf Jahre und kann durch Wiederbestellung ver-

langert werden.®

Durch die Stellung als Hilfsorgan sind die Staatskommissare und deren
Stellvertreter gem. § 9 InvFG*® weisungsgebunden. Was die personlichen Eigenschaften
eines Staatskommissdrs bzw. Stellvertreters angeht, verweist das InvFG auf die Bestim-
mungen des BWG.*' Somit sind alle diejenige, die einem Organ des betroffenen Kredit-
institutes®®® angehdren, in einem Abhingigkeits- oder Konkurrenzverhiltnis zum Kredit-
institut stehen, keine erforderlichen Sachkenntnisse besitzen oder im Pensionsalter sind,
von dem Kandidatenkreis auszuschlieBen.*™ Die Aufgaben, die von Staatskommissaren

zu erfiillen sind, umfassen gem. § 76 Abs 4 die Teilnahme an Hauptversammlungen, Ge-

neralversammlungen, Sitzungen des Aufsichtsrates sowie des Priifungsausschusses, wo

¥52 Nach der jetzigen Rechtslage ein Hilfsorgan der FMA; vgl. § 76 Abs 1 BWG.

833 Val. N.Raschauer/Wessely, Ausgewihlte Fragestellungen zum Staatskommissér im Wirtschaftsaufsichts-
recht, OZW 2004, 70.

854 Vgl. Paul, Investmentgeschift 67.

%55 Die Grenze liegt derzeit bei einer Milliarde Euro nach § 76 Abs 1 BWG.

836 Insb. der Verweis im § 9 letzter Satz InvFG richtet sich an § 76 Abs 2 bis 9 BWG, siche auch Schramm,
ZFR 2008, 50.

7 Beachte den Verweis auf § 76 Abs 2 bis 9 BWG im Gesetzestext.

8% Siehe Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 69.

$9vgl. § 9 InvFG.

80" Nach Oppitz in Holoubek/Potacs (Hrsg.), Offentliches Wirtschaftsrecht I, 683 sowie
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 71 ist im Falle eines Staatskommissérs dadurch auch eine
Amtshaftung nach AHG zu bejahen.

%! Siche FN 68.

%62 Damit gleichgestellt sind Unternehmen der betreffenden Kreditinstitutsgruppe.
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sie auf Antrag das Rederecht haben. Sollten Organbeschliisse nach Ansicht des Staats-

kommissérs rechtswidrig sein bzw. sollte er einen Einspruch erheben, wird die Angele-

864

genheit an die FMA weitergeleitet.” Den Staatskommissaren obliegt hier die Amtsver-

schwiegenheit, d.h. die Informationen sind an die FMA weiterzuleiten, nicht aber an die

865

AuBlenwelt.””” Dartiber hinaus hat der Staatskommissar ein Einsichtsrecht in interne Un-

terlagen des beaufsichtigten Instituts. Die Vergiitung fiir die Téatigkeit eines Staatskom-

missérs*®® wird vom BMF den betroffenen Instituten in Rechnung gestellt.867

II1. Gemeinschaftsrechtliche Aufsicht

1) Entstehung der EU-Aufsicht

Die iiber fiinf Jahre dauernde Finanzkrise, und die als deren Folge entstandene Wirt-
schafts- Sozial- und Staatsschuldenkrise hat massive Schwachstellen in der Bankenauf-
sichtsstruktur (zumindest) in der EU bewiesen. Die Globalisierung und Europiisierung®®®
des Bankensektors und die Kreativitit hinsichtlich der neuen Finanzprodukte und Dienst-
leistungen haben die Bankenaufseher in der EU klar iiberfordert. Hinzu kam ein politi-
schen Umfeld, in dem es nur einzelne Versuche, den Binnenmarkt fiir Finanzdienstleis-
tungen in der EU zu vollenden®®, gab, wihrend eine allgemeine Tendenz zur Deregulie-
rung (sehr stark vertreten durch den alten EU-Kommissar Charlie McGreevy, zustindig
fiir den Binnenmarkt und Finanzdienstleistungen in der Kommission Barroso I in den
Jahren 2004-2009) bestand. Umso schwieriger war und bleibt die Lage aufgrund der Tat-
sache, dass eine einheitliche Aufsicht auf EU-Ebene fehlt. Die Aufsichtsbehorden in den

seit Kurzem®”® 28 EU-Mitgliedstaaten haben vor und nach der Krise national, isoliert und

863 vgl. § 76 Abs 2ff BWG.

864 vgl § 76 Abs 5 BWG.

865 ygl. § 76 Abs 8 BWG.

%66 Sog. Funktionsgebiihr.

%7 Vgl. § 76 Abs 9 BWG; zuweiteren Uberlegungen zum Thema der Aufsichtsgebiihren siche Kapitel IV
Pkt 1T Coclusio.

%68 Ca. 70 % der Bankenaktivititen in CEE sind gesellschaftsrechtlich den auslindischen Banken aus dem
EU-Raum zuzurechnen.

% Die im Vordergrund der vorliegenden Arbeit stehende OGAW-RL (RL 85/611/EWG und darauf folgen-
de) stellen ein gutes Beispiel fiir Harmonisierung im Hinblick auf den Binnenmarkt dar. siehe auch M.
Raschauer in Raschauer (Hrsg), Wirtschaftsrecht® (2010) Rz 559.

$70 EU-Beitritt Kroatiens am 01.01.2013.
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871 was (oft aufgrund des politischen Drucks) zu inkonsistenten

daher unkoordiniert agiert
Entscheidungen bzw. nicht harmonisierter EU-Richtlinienumsetzung®’* gefiihrt hat. Nach
N. Raschauer®” handelt es sich bei der Finanzmarktaufsicht um einen Teil der Wirt-
schaftsaufsicht, also der staatlichen Beaufsichtigung privater Unternehmen. Ein Markver-
sagen ist daher als Staatsversagen zu interpretieren.’’* Es gab bzw. es gibt meines Erach-
tens zwei denkmogliche Antworten auf diese Feststellung nach 2008: die Banken kiinftig
in staatlicher Form zu fiihren oder die Aufsicht zu stirken und zu zentralisieren. Zur ers-
ten Antwort sollte erwdhnt werden, dass zahlreiche Mitgliedstaaten diesen sehr wohl
kurzfristig orientierten Weg gegangen sind und die Mehrheit der in Threm Hoheitsgebiet
beheimateten und angeschlagenen Banken®”® iibernommen haben.*”® Wenn auch als kurz-
fristige Mallnahme angedacht, hat doch aufgrund dieses Vorgangs die Staatsverschuldung
einiger EU-Mitgliedstaaten sehr schnell ein nicht nachhaltiges Niveau erreicht.®*”” Die
zweite Antwort ist aufgrund der in Antwort auf die Krise erfolgten Rechtsentwicklungen
im Bereich der Bankenaufsicht teilweise obsolet. Nicht zuletzt aufgrund zahlreicher For-
derungen des Europdischen Parlaments wurde im Anschluss und auf Basis des finalen
Berichts der Expertengruppe unter dem Vorsitz von Jacques de Larosiere im Herbst 2009
ein legislativer Vorschlag®”® der EU-Kommission zur neuen Bankenaufsichtsstruktur in
der EU vorgelegt. Drei Verordnungen sollen eine neue Aufstellung der Aufsicht iiber
Banken (European Banking Authority mit Sitz in London — EBA), Wertpapiermérkte
(European Securities and Markets Authority mit Sitz in Paris — ESMA), Versicherungs-
wesen und betriebliche Altersvorsorge (European Insurance and Pensions Authority mit
Sitz in Frankfurt am Main — EIOPA) sowie die sog. Makroaufsicht (European Systemic
Risk Board mit Sitz bei der EZB in Frankfurt am Main — ESRB) in Form eines neuen

871 Vgl. Michalik, Finanzmarktaufsicht in der EU wird gestirkt, Sparkassenzeitung, 10/2009; sowie die
entsprechende Mitteilung der Kommission KOM(2009) 252 endg.

72 Sog ,»Qoldplating”, zu einem konkreten Beispiel wurde die MiFID-RL.

3 Vgl. N. Raschauer “Reorganisation der Europdischen Finanzmarktaufsicht” in Dullinger/Kaindl (Hrsg.),
Bank- und Kapitalmarktrecht aktuell, Jahrbuch 2011/2012, 79 sowie gleicher Aufsatz abgedruckt in ZFR
2011, 198.

874 Neben N. Raschauer so auch Otte, Die Finanzkrise und das Versagen der modernen Okonomie, APuZ
55/2009, 9 f.

875 Wohl nach dem Motto ZAktivititen sind global, Krisen und Rettung national”.

%76 In Jahren 2008-2010 haben die Mitgliedstaaten laut Zahlen der EU-Kommission 4,5 Billionen Euro fiir
die Bankenrettung in Form der Garantien, Kapitalspritzen, Partizipationskapital usw., vgl. Impact Assess-
ment zum Vorschlag der Kommission zur BRRD-RL, KOM(2012) 280 endg. vom 06.06.2012.

¥77 Insbesondere die Erhchung um 33% auf 109% des BIP in Irland, vgl. Kinsella, Beitrag zum IED Round-
table on Europe and Soldidarity vom 09.03.2013, verfiigbar unter: www.iedonline.eu.

¥78 K onkret handelt es sich hier um ein Paket von 6 legislativen Vorschligen.
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Verbundes der nationalen und europdischen Aufsichtsbehdrden einfithren.®”” Wenngleich
die hM die Sichtweise der Kommission zur eigenen Rechtspersonlichkeit bestétigt und
von ,,Beht')rden“880 spricht, gehen einige Autoren bei der EBA, ESMA und EIOPA

schlicht von ,,Regulierungsagenturen* aus.®®!

2) Europiaische Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA)

Im Zuge der Neustrukturierung der Finanzmarktaufsichtsarchitektur wurde die Zustin-
digkeit fiir die Regulierung und Beaufsichtigung der Investmentfondsbranche der ESMA
verliehen.®™ Nicht zuletzt ist die ESMA fiir die ,,Férderung des Anlegerschutzes® gem.
Art 8 Abs 1 lit h ESMA-VO®? verantwortlich. Dabei ist zu erwéhnen, dass ESMA (wie
auch EBA und EIOPA im Falle der anderen Fachausschiissen des Komitologieverfah-
rens®™) den CESR zu ersetzt hat™ und seine urspriingliche Kompetenzen® iibernommen
hat. Dariiber hinaus gehort zu den Kompetenzen der ESMA die Koordinierung der natio-
nalen Aufsichtsbehorden sowie die Sicherstellung dessen, dass das EU-Recht in einer
harmonisierten Weise implementiert und angewendet wird. Direkte Eingriffsmoglichkei-
ten bestehen in Krisensituationen sowie bei Streitigkeiten zwischen potentiell zustdndigen
Aufsichtsbehdrden (insb. bei sog. Home/Host Fragestellungen).*®’ Trotz der zahlreichen
Bemiihungen des Parlaments konnten die Kompetenzen fiir eine direkte Beaufsichtigung
durch die ESMA®™® (shnlich bei der EBA) aufgrund der rechtlichen Bedenken nicht er-

weitert werden. %’

79 vgl KOM(2009) 501 endg., zur Analyse der Verordnungsentwiirfen siehe z.B. Michalik, Sparkassenzei-
tung, 10/2009.

0 Siehe z.B. Walter/Mayer/Kucsko-Stadlmayer (Hrsg.), Grundriss des Osterreichischen Bundesverfas-
sungsrechts10 (2007) Rz 549, Weismann, Die neue Finanzmarktaufsicht, OBA 2011, 817.

81 So Lehmann/Manger-Nestler, Die Vorschlidge zur neuen Architektur von europdischen Aufsicht, EuZwW
2010, 87; sowie N.Raschauer in Dullinger/Kaindl, 83.

882 vgl. Art 1 Abs 2 ESMA-VO.

883 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Er-
richtung einer Européischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), ABI
L 2010/331, 84 vom 15.12.2010.

84 In der Praxis iiblicherweise als “Level-3-Behorden” bezeichnet; siche auch Weismann, Die neue EU-
Finanzmarktaufsicht, OBA 2011, 809.

5 Vgl. Art 8 Abs 1 lit 1 ESMA-VO.

886 Siehe Moellers in Braumiiller/Ennoeckl/Gruber/N.Raschauer (Hrsg.), Von der MiFID zum WAG (2008)
55.

7 Vel. Art 18 sowie Art 19 ESMA-VO.

¥ Inzwischen werden die Ratingagenturen direkt von der ESMA beaufsichtigt.

%% Siehe insb. EuGH 13.06.1958, C-9/56, Meroni, ECR 1957- 1958, 133.
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Nach N. Raschauer® ist ESMA in der Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhéngig; das-
selbe gilt fiir ihre Organe.*! In diesem Zusammenhang sind drei Aspekte zu bejahen: die
Unabhingigkeit von den Marktteilnehmern (durch eigene Rechtspersénlichkeit)892, die
Unabhéngigkeit von den Mitgliedstaaten sowie die Unabhédngig von den anderen Organen
der EU. Letztere soll durch die Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Europidischen Par-

lament™”

grundsitzlich beschriankt werden, da die beschriebene Unabhéngigkeit aus Sicht
der parlamentarischen Mehrheit im Wirtschafts- und Wiahrungsausschuss auch durch an-
gemessene demokratische Kontrolle (eben durch die EP-Rechenschaftspflicht) ausbalan-

ciert werden muss.

3) Rechtsfortbildung und delegierte Rechtsakte

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass der Binnenmarkt fiir die Finanzdienstleistungen nicht
nur aus der Markt-Perspektive noch nicht vollendet ist, sondern auch durch unterschiedli-
che Auslegung und Anwendung der Rechtsvorschriften ausgebremst wird. Dabei hilft
auch die Tatsache nicht, dass auf dem Gebiet des Bankenrechts ca. 80% der geltenden
Regeln ihre Quelle in den EU-Gesetzgebungsakten haben, die im Regelfall in einem Or-
dentlichen Gesetzgebungsverfahren nach Art 294 AEUV beschlossen werden. Die bis vor
dem Jahr 2008 von der EU-Kommission iiblicherweise gewéhlte Rechtsform der Richtli-
nie erforderte eine nationale Umsetzung, wobei die Mitgliedstaaten oft auch einen gewis-
sen Spielraum erhalten haben. Wenn auch der Spielraum nicht explizit erwéhnt war,
konnten die Mitgliedstaaten doch in eine bestimmte Richtung abweichen, da die verab-
schiedeten Richtlinien oft eine ,,Minimalharmonisierung® verpflichtet haben. Das brisan-
teste Beispiel fiir eine Verschiarfung der Richtlinienvorschriften, in der Praxis oft als
,»Goldplating* bezeichnet, ist gerade die MiFID-Richtlinie. Dies ldsst sich auf zwei We-
gen verhindern: zum einen durch die Wahl der Rechtsform einer Verordnung®* und somit
den Wegfall der Verpflichtung bzw. Notwendigkeit der Umsetzung der EU-Vorschriften

in die nationale Gesetze — der Verordnungstext gilt dann wie von dem europiischen Ge-

%0 Vgl. N.Raschauer in Dullinger/Kaindl, 86.
¥1Vgl. Art 1 iVm Art 42 ESMA-VO.

%92 parallel dazu in Osterreich siche § 1 Abs 1 FMA.
% Art 3 iVm Art 50 ESMA-VO.

894 Vgl. Michalik, Sparkassenzeitung, 01/2010.
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setzgeber verabschiedet. Seit 2008 nutzt die EU-Kommission die Rechtsform einer Ver-

ordnung eben aufgrund des Binnenmarktgedankens verstarkt.

Die andere Moglichkeit kniipft an die gemeinschaftliche Vorschriften an, die in Form
einer Richtlinie erlassen werden, und erfordert eine rechtsfortbildende Rolle der EU-
Kommission, ggf. unter Einbeziehung einer zustindigen Behorde bzw. Agentur — hier der
ESMA — samt demokratischer Kontrolle via Zustimmungs- oder Ablehnungskompeten-
zen des Européischen Parlaments sowie des Rates im Anschluss an den eigentlichen Ge-

setzgebungsprozess.

Das System der sog. delegierten Rechtssetzung hat gerade im Bereich des Kapitalmarkt-
rechts eine ldngere Tradition und umfasst sowohl die Zeiten vor wie nach dem Inkrafttre-
ten des Lissabon-Vertrages.*”> Dieses System sicht in den zahlreichen Basisrechtsakten
auf der EU-Ebene selbst gewisse Kompetenzen der EU-Kommission, diese Rechtsakte zu

aktualisieren oder (geringfiigig) abzuindern.**®

Um der Kommission nicht vollig freie
Hand zu iiberlassen, wurden historisch diese Anderungen gemeinsam mit entsprechenden
Fachausschiissen durchgefiihrt, was definitionsgemédl3 als ,,Komitologieverfahren* be-
zeichnet wurde. Im Kapitalmarktrecht wurde parallel dazu das sog. Lamfalussy-
Verfahren eingefiihrt und speziell fiir Wertpapiermérkte der CESR als zustdndiger Fach-

ausschuss etabliert.®’

Nach dem Inkrafttreten des Vertrages von Lissabon®® wurde diese etwas komplizierte
rechtliche bzw. rechtspolitische Lage, bei welcher die Kommission bestimmte Befugnisse
sowie Verpflichtungen in Bezug auf bereits beschlossene und im Amtsblatt veréffentlich-
te Gesetzgebungsakten hat, ein wenig konkretisiert. Es wird ndmlich derzeit®® zwischen
zwei Fillen unterschieden: Es gibt grundsétzlich ,,delegierte Rechtsakte* nach Art 290

AEUV (bei denen die Kommission explizit und in klar bestimmtem Rahmen zu nicht

5 Vgl. N.Raschauer, Strukturprobleme des europdischen und &sterreichischen Bankenaufsichtsrechts
(2009), 267, 2741f sowie Schusterschitz in Hummer/Obwexer (Hrsg.) Der Vertrag von Lissabon (2009), 209
ff.

%96 Vgl. N.Raschauer, Verfahren der abgeleiteten Rechtsetzung im EU-Finanzmarktrecht nach dem Vertrag
von Lissabon, ZFR 2011, 198 ff.

897 Vgl. Moellers in Braumiiller/Ennoeckl/Gruber/N.Raschauer, Von der MiFID zum WAG 58 ff, ferner
zum Lamfalussy-Verfahren sieche etwa Dragomir, European Prudential Banking Regulation and Supervisi-
on: The Legal Dimension (2012).

9% Inkrafttreten 01.12.2009 ABI C 2007/306, 1; zu Details siche Fischer, Der Vertrag von Lissabon — Text
zum europdischen Reformvertrag (2010).

9 Aufgrund der Verdffentlichung der Komitologieverordnung im Mirz 2011, ABI L 2011/55, 13 vom
01.03.2011.
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wesentlichen Anderungen bzw. einer Prizisierung des Basisrechtsaktes erméchtigt wird)
sowie ,,Durchfiihrungsrechtsakte nach Art 291 AEUV (hier kann die Kommission eine
gesonderte DurchfiihrungsVO oder DurchfiihrungsRL zwecks einheitlicher Vollziehung
des Basisrechtsaktes erlassen). Der zweite Fall sollte praktisch das alte Komitologiever-
fahren ersetzen und die subsididre Kontrolle des Mitgliedstaates vorsehen. In beiden der
Félle ist es im Bereich des Banken- und Kapitalmarktrechts vorgesehen, dass die Ent-
scheidungen der Kommission eine entsprechende Vorbereitung durch Level-3-Behdrden

voraussetzen (durch Ubermittlung von Entwiirfen an die Kommission).

In diesem Sinne verfasst die ESMA Entwiirfe fiir die sog. Technischen Regulierungsstan-
dards gem. Art 10-14 ESMA-VO zu dem ersten Fall dieser Bestimmung (priméarrechtlich
im Art 290 AEUV geregelt) sowie Technische Durchfiihrungsstandards gem. Art 15 ES-
MA-VO zur Erfiillung des zweiten Falles (Art 291 AEUV).”” Die finalen Entschei-
dungsbefugnisse des Parlaments sowie des Rates, dem Durchfiithrungsakt der Kommissi-

%1 Eg ist weite-

on zuzustimmen bzw. ihn insgesamt abzulehnen bleiben davon unbertihrt.
res zu erwihnen, dass die ESMA o6ffentliche Konsultationen zu den Entwiirfen der tech-
nischen Standards (sowohl nach Art 10 ESMA-VO als auch nach Art 15 ESMA-VO)
durchfiihrt, um jeder interessierten Partei ausreichend die Gelegenheit einzurdumen, Stel-
lungnahmen zu den Entwiirfen abzugeben.”” Dies dient nicht zuletzt dem Transparenz-

gebot. Der fachliche Input kann auch in Form der Konsultation der Interessensgruppen

(sog. Stakeholder Groups) erfolgen, die gem. Art 37 ESMA-VO etabliert worden sind.””

Dariiber hinaus sind bei Bedarf von der ESMA auch ergéinzenden Leitlinien und Empfeh-
lungen zu erlassen.”® Nach deren Umsetzung iiberwacht die ESMA die Anwendung die-
ser Regeln samt der ihnen zu Grunde liegenden Vorschriften. Die Folgen einer Nichtbe-
achtung dieser Vorschriften werden im nachsten Punkt der vorliegenden Arbeit angespro-

chen.

Nichtsdestotrotz ldsst sich bereits kurz zusammenfassen, dass in dieser Hinsicht insb. die
rechtspolitischen Kompetenzen der nationalen Aufsichtsbehdrden, darunter auch der

FMA, nach 2011 deutlich abgeschwicht worden sind.

%% Siche Frenz, Handbuch Europarecht, VI: Institutionen und Politiken (2011) Rz 1931 f sowie Stern,
Technische Standards und Leitlinien im Europdischen System der Finanzmarktaufsicht, ZFR 2011, 253.

' Veol. N.Raschauer, ZFR 2011, 160.

%2 Vgl. Erwigungsgrund Nr 48 der ESMA-VO, siche auch Stern, ZFR 2011, 254.
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IV. Zusammenarbeit zwischen der nationalen und europiaischen

Aufsicht

Das aktuelle InvFG trat im September 2011, also nach dem Zeitpunkt, zu dem die neue
EU-Aufsichtsbehorden, darunter ESMA, ectabliert worden sind, in Kraft. Aus diesem
Grund war es dem Osterreichischen Gesetzgeber mdglich, die aufsichtsrechtlichen Best-
immungen in Bezug auf das Investmentgeschéft dahingehend anzupassen, dass die neus-
ten Entwicklungen in die Aufsichtssystematik eingeflossen sind. Dartliber hinaus wére die
Realisierung der Ziele der OGAW-IV-RL, insbesondere der neuen Bestimmungen zum
grenziiberschreitendem Vertrieb sowie der grenziiberschreitenden Fondsverschmel-
zung’®, ohne die Kooperation der Aufsichtsbehdrden nicht méglich. Aus diesem Grund
hat der Gesetzgeber in das InvFG 2011 einen neuen Abschnitt zu diesen Fragestellungen

eingefiihrt’*®

. Die Behorden sollen Informationen austauschen, wobei mit Bezug auf die
Tétigkeit der Osterreichischen Kapitalanlagegesellschaften die FMA dabei eine zentrale
Rolle als die zustidndige Behorde gem. § 157 Abs 1 InvFG spielt. Auch die Zusammenar-
beit zwecks gemeinsamen Untersuchungen und Ermittlungen ist neu geregelt: Zu beach-
ten ist hier die Auflistung der Griinde, wenn diese Zusammenarbeit abgelehnt werden
kann.””” Die gesetzlichen Anforderungen hinsichtlich Meldungen und Konsultationen mit
ESMA, ESRB und der Kommission sind, nach hM nicht abschlieBend im § 160 InvFG

geregelt.

Im Bezug auf die bereits oben angesprochenen technischen Standards der Kommission

sind diese nach der Veroffentlichung im Amtsblatt’™®

von den zustidndigen — nationalen —
Aufsichtsbehorden zu befolgen. Eine Nichtsanktionierung ist mit einer Verletzung von
Unionsrecht gleichzustellen und hat das Verfahren gem. Art 17 ESMA-VO zur Konse-
quenz. Ferner ermichtigt dies die ESMA zur Authebung der (EU-rechtswidrigen) Be-

scheide der nationalen Behorde und zum Erlassen der Ersatzentscheidungen gegeniiber

% Sog. ESMA Stakeholder Group.

" Vgl. Art 16 ESMA-VO.

%5 Zur OGAW-IV-RL siehe Kapitel I Punkt I 2)a) der vorliegenden Arbeit.

906 vol. §§ 157 ff InvFG

27 vgl. § 159 InvFG.

%% Vgl. Art 10 Abs 4 sowie Art 15 Abs 4 ESMA-VO, zur Sprachregelung siche Stern, ZFR 2011, 254,
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Einzelkreditinstituten.”” Diese Vorschrift wurde in Osterreich noch ergénzend in § 21b
FMABG umgesetzt und sieht eine ,Einschrinkung der Rechtskraft der FMA-
Bescheide”'* vor. Die Vollstreckung dieser Bescheide obliegt nunmehr der FMA bzw.

den Osterreichischen Gerichten.

V. Abschlusspriifer

1) Bestellung und Aufgaben

Wie bei jedem anderen Kreditinstitut ist auch fiir jede Kapitalanlagegesellschaft ein

Bankpriifer zu bestellen.”"!

Der Bankpriifer ist ein zur Abschlusspriifung der Kapitalanla-
gegesellschaft gem. § 5 Abs 1 InvFG bestellter beeideter Wirtschaftspriifer oder eine
Wirtschaftspriifergesellschaft. Ferner ist ein Abschlusspriifer zur Priifung der Rechen-
schaftsberichte gem. § 49ff InvFG der von der Kapitalanlagegesellschaft verwalteten In-
vestmentfonds zu bestellen. Nach § 49 Abs 5 InvFG kann der die Rechenschaftsberichte
prifende Abschlusspriifer auch als Bankpriifer der Verwaltungsgesellschaft fungieren,

jedoch ist das nicht zwingend vorgesehen .°'2

Dies hidngt mit den zwei getrennten Re-
chenkreisen in Bezug auf die Aktivititen der Gesellschaft selbst sowie des Sondervermo-

gens zusammen.913

Nach der hM gilt der Abschlusspriifer als ein besonderes aufsichtsbehdrdliches Organ.”'*
In Bezug auf die Kapitalanlagegesellschaft selbst erfolgt die Bestellung des Bankpriifers

durch Haupt- oder Generalversammlung.’"

Die AusschlieBungsgriinde sind im § 62
BWG aufgelistet. Dariiber hinaus liegt ein Konflikt zwischen der Ausiibung der Rolle der

internen Revision und des Bankpriifers nach § 16 Abs 2 Z 2 InvFG vor. Jede Bestellung

%9 vgl. Art 17 Abs 6 und Abs 7 ESMA-VO.

*' Siehe Stern, ZFR 2011, 254.

"'Vl § 61 Abs 1 BWG.

?12 Es gehort aber zur Praxis der Investmentfondsbranche, dass die beiden Aufgaben von einer Gesellschaft
erledigt werden; Ausnahmen stellen nur die Spezialfonds dar, wo sich der Kunde explicit einen bestimmten
Abschlusspriifer wiinscht.

13 ygl. Kapitel I Punkt III ff der vorliegenden Arbeit.

%14 Rebhahn, Amtshaftung fiir den “Bankpriifer” — Wohltat oder Erwigungsgrund? OBA 2004, 267.

o15 Vgl. Paul, Investmentgeschift 69.
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eines Abschlusspriifers sowie Anderungen in der Person desselben sind der FMA unver-
ziiglich anzuzeigen.”'® Der Titigkeitsbereich eines Abschlusspriifers einer Kapitalanlage-
gesellschaft umfasst nach § 63ff BWG zum einen die Priifung des Jahresabschlusses (der
Bilanz), zum anderen die Priifung der bankenaufsichtsrechtlichen Vorgaben.917 Explizite
Priifungsaufgaben enthilt das neueste InvFG 2011 in Bezug auf die neu geregelte Master-
8

sowie Fondsverschmelzungen®'’, was auf die Bestimmungen

der OGAW-IV-RL zuriickzufiithren ist.

Feeder-Fondsstrukturen”’

Priift ein Abschlusspriifer den Rechenschaftsbericht eines Fondsvermdgens, so muss sich
die Priifung auch auf die Beachtung dieses Bundesgesetzes und der Fondsbestimmungen
erstrecken.”®® Dariiber hinaus wird die Einhaltung des Code of Conduct der VOIG als
Branchenstandard l'iberpriift.921 Gem. § 49 Abs 5 ist § 274 UGB sinngeméal auf die Prii-
fung des Rechenschaftsberichtes von Kapitalanlagefonds anzuwenden. Der Bestdtigungs-
vermerk’>* des Abschlusspriifers und gegebenenfalls Einschrinkungen desselben sind in
jedem Rechenschaftsbericht vollstindig gem. § 49 Abs 5 InvFG wiederzugeben und gel-
ten als ,,der an die breite Offentlichkeit gerichtete Bericht des Bankpriifers iiber die
Wahrnehmung der den einzelnen Investmentfonds betreffenden Kontroll- und Priiffunkti-
onen des Wirtschaftspriifers“®>. Nach der erfolgten Priifung sind der Rechenschaftsbe-
richt und der Halbjahresbericht dem Aufsichtsrat der Kapitalanlagegesellschaft vorzule-

gen.

Sollte der Abschlusspriifer ferner berichtspflichtige Tatsachen gem. § 273 Abs 2 und 3
UGB wihrend der Abschlusspriifung®* feststellen, so hat er unverziiglich, spitestens
gleichzeitig, einen entsprechenden Bericht neben des Aufsichtsrats auch der FMA und der

Osterreichischen Nationalbank zu iibermitteln.’*

Dariiber hinaus kann der Bankpriifer als ein Hilfsorgan der FMA gem. § 147 Abs 2 Z 3
InvFG iVm § 62 BWG bei den von der FMA durchgefiihrten Priifungen und Untersu-

16yol § 151 Z 12 InvFG.

' Hallas, Investmentfons 71, Krejci, Amtshaftung fiir den Bankpriifer, OBA 1998, 19.

¥ Vgl § 109 InvFG.

"Y' Vgl § 119 InvFG.

%20Vgl. § 49 Abs 5 InvFG; siehe Hallas, Investmentfonds 79 ff.

%! Vgl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 75; zum Code of
Conduct siche Kapitel I Punkt 1T 4) dieser Arbeit.

%22 ygl. § 274 UGB.

23 Vgl. Zibuschka in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz § 12 Rz 60.

%24 Es ist hier irrelevant ob es sich um eine Gesellschafts- oder Fondsvermogenspriifung handelt.
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chungen fungieren.

2) Rechtsinterpretation

Durch ihre besondere Rolle im Bankenaufsichtsrecht, namlich ihre funktionale Bedeutung
als Sachverstiandige flir die Finanzaufsicht und Gerichte sowie wesentliche Erfahrung in
der Materie werden die Wirtschaftspriifer zu mehr als blo3en ,,Priifern der Zahlen®. Auch
umfangreiche Informationsverpflichtungen gegeniiber dem Aufsichtsrat sowie der Fi-
nanzaufsicht filhren zu einer intensiven Kontaktpflege zwischen dem Abschlusspriifer
und der Verwaltungsgesellschaft des gepriiften Fonds. Hinzu kommen pro-aktive Mal3-
nahmen der Organe einer Kapitalanlagegesellschaft selbst, die darauf abzielen, die
Vergabe eines ,.eingeschrinkten® Priifungsvermerks’*® zu verhindern. Dies sollte dadurch
gelingen, dass eine gemeinsame Interpretationslinie des Gesetzestextes des InvFG, der
Verordnungen der FMA sowie den beschlossenen Fondsbestimmungen zwischen der Ge-

sellschaft selbst und dem Priifer ausgearbeitet wird.

Dartiber hinaus ist auch die Rolle der vom gesamten Berufsstand der Wirtschaftspriifer
ausgearbeiteten Auslegungsmaterialien zum Bankenaufsichtsrecht und insbesondere In-
vestmentfondsrecht hervorzuheben. Diese werden vom Institut der dsterreichischen Wirt-
schaftspriifer veroffentlicht und stellen eine bedeutende Quelle fiir das Praxiswissen

dar.””’

925 Vgl. §§ 154 ff InvFG. Es ist zu beachten, dass diese Bestimmung erst durch die InvFG-Novelle 2008
eingefiihrt worden ist.
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V1. Haftung der Aufsicht

Wenn wir annehmen, dass die Bestimmungen des Wirtschaftsaufsichtsrechts primér auf
die Wahrung des 6ffentliche Interesses abzielen’®, stellt sich die Frage, wie stark dieses
Interesse, insbesondere durch Haftungsbestimmungen, tatséchlich sichergestellt werden
kann. Im Bereich des Bankenaufsichtsrechts ist die Haftung nach dem § 1 Abs 1 AHG’”
zu bejahen. Die Bestimmungen des Gesetztes sehen den Tatbestand als erfiillt, wenn ein
Organ des Bundes, der Liander, der Gemeinden sowie sonstigen Kdorperschaften des 6f-
fentlichen Rechts in Vollziehung der Gesetze durch ein rechtswidriges Verhalten schuld-
haft einen Schaden am Vermogen oder an der Person zugefiigt hat, wobei gegeniiber dem
Geschidigten das Organ nicht haftet. Gem. § 1 Abs 2 AHG fallen die Mitarbeiter der
FMA’* unter dem Organbegriff nach AHG.”*' Ferner ist die Anwendung des AHG bei
den Abschlusspriifern in ihrer Rolle als Verwaltungshelfer der FMA®*? und dadurch als

Organe des Bundes®’

zu bejahen. Es ist zu beachten, dass diese Beschrankung erst seit
dem Inkrafttreten der Novellierung zum FMAG eingefiihrt wurde’**; zuvor wurden die
Abschlusspriifer pauschal als Organe des AHG angesehen, da die FMA die von diesen
gepriiften Bilanzen zur Priifung heranzog. Nichtsdestotrotz ist essentiell, dass die in Frage

kommenden Personen im Bereich der hoheitlichen Vollziehung titig waren.

Bei den Uberlegungen zur geschiitzten Personenkreis, also den potentiellen Kligern, ist
nicht auszuschliefen, dass eine gesetzliche Regelung neben einem zentral maB3geblichen
Aufsichtsziel noch weitere, erginzende Aufgaben statuiert, z.B. den Schutz der Glaubi-

ger.”> Dies wurde auch in der Rsp des OGH entsprechend argumentiert.”*°

926 Was als “Alarmsignal” fiir den Aufsichtsrat, aber auch fiir die Anleger gilt.

%27 Verfligbar unter: www.iwp.or.at.

28 So Apathy in Aicher (Hrsg.) Die Haftung fiir Staatliche Fehlleitungen im Wirtschaftsleben (1988) 207,
212.

29 Amtshaftungsgesetz, BGBI 1949/20 aF, § 1 Abs 1 AHG wurde zuletzt durch BGBI 1 2013/33 geindert.
#0'§ 3 Abs 1 FMABG verweist bei der Haftungsfrage auf das AHG.

%! Zur Abgrenzung siehe Raschauer, Allgemeines Verwaltungsrecht’ (2009) Rz 94ff.

%32 7u dieser Konstellation siche § 147 Abs 2 Z 3 InvFG.

933 Siehe Raschauer, Amtshaftung und Finanzmarktaufsicht, OBA 2004, 338.

%% So Karner, Grenzen der Amtshaftung bei mangelhafter Bankenaufsicht, OBA 2007, 794, siche dazu
auch Mader in Gruber/Harrer (Hrsg.), Aktuelle Probleme der Abschlusspriifung, 119 ff; Raschauer, Bank-
aufsicht, Amtshaftung und Beihilfenverbot, OJZ 2005, 8.

%33 Siehe Raschauer, OJZ 2005, 5; zu Rsp vgl. VwGH 21.06.1999, 94/17/0377.

% S7/186 dazu Koziol, JB1 1980, 539; SZ 2003/28.
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Die (damals noch unvorhersehbaren) Folgen der Finanzkrise haben jedoch die Osterrei-
chische Regierung zu einer Gesetzesdnderung ermutigt, die eine Haftung der Finanzauf-
sicht bei einer Aufsichtspflichtverletzung gegeniiber einem geschidigten Anleger gesetz-
lich ausgeschlossen hat.””” Dies erfolgte durch die Novellierung des FMABG’*®, in dem
die definitionsgeméBen Schiden auf solche beschriankt wurden, die im Rahmen von der
Finanzaufsicht unterliegenden Angelegenheiten zugefiigt worden sind — daher kommen
als Geschddigte nur Kreditinstitute (bzw. Versicherungen und andere beaufsichtigte Fi-

nanzinstitute) geméB den im § 1 Z 1 FMABG erwihnten sektoralen Gesetzen in Frage.939

VII. Interessensvertretung und Selbstregulierung

Die Investmentfondsbranche in Osterreich weist viele Marktteilnehmer verschiedener
GroBe’® auf. Jedoch handelt es sich bei diesen um sehr spezialisierte Gesellschaften mit
sehr eng orientierten Rechtsabteilungen. Auch die Dienstleister (insb. Wirtschaftspriifer)
und die Aufsicht verfligt {iber eine liberschaubare Zahl an Rechtsexperten. Damit die Ab-
stimmung sowohl innerhalb der Branche als auch auf der Linie Branche—Aufsicht effizi-
enter funktioniert, wurde im Jahr 1988 die Vereinigung Osterreichischer Investment Ge-
sellschaften (VOIG) mit Sitz in Wien ins Leben gerufen. Das — relativ schlank aufgestell-
te — Generalsekretariat organisiert die Beratung von derzeit sieben Arbeitsgruppen und
der Vorstandsrunde, wo die mafigeblichen Entscheidungen fiir die Branche getroffen
werden. Neben der klassischen Interessensvertretung gegeniiber dem nationalen wie auch
dem europdischen Gesetzgeber’*' orientieren sich die Aufgaben der VOIG sehr stark in
Richtung Sicherstellung einer einheitlichen oder zumindest vergleichbaren Interpretation
der gesetzlichen Bestimmungen, der durchfiihrenden Rechtsakte sowie der laufenden
Aufsichtspraxis. Konkret sichtbar wird die Arbeit des VOIG in Form der ausgearbeiteten

und mit der FMA abgestimmten Musterfondsbestimmungen und Musterverkaufsprospek-

%7 Dies passierte direkt nach der Entscheidung des OLG Wien in zweiter Instanz, die die FMA in dem
AMIS-Fall zu Schadenersatz verurteilt hat; vgl. 2 R 238/09y vom 10.05.2010.

*** BGB112008/136

%9 Vgl. § 3 Abs 1 FMABG aF; Format, Gesellschaft mit beschrinkter Haftung: FMA bietet Anlegern kei-
nen Schutz mehr, Onlineausgabe vom 10.01.2009.

%40 7um Investmentfondsplatz Osterreich siche Kapitel I Punkt IT 7) der vorliegenden Arbeit.

%! Sowohl direkt auch auch iiber den Dachverband EFAMA mit Sitz in Briissel, www.efama.org.
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te. Somit und dank dem einheitlichen Format der Standardinformation kann auch ein An-

leger leichter das Angebot verschiedener Unternehmen priifen.

Den zweiten Aspekt der effizienten Zusammenarbeit der Investmentbranche — welcher
ebenso im Rahmen der VOIG organisiert ist — stellt der sog. Code of Conduct der ster-
reichischen Investmentindustrie dar. Hier handelt sich um eines der wenigen Beispiele fiir
die Selbstregulierung auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts.”** Das Ziel der Selbstregu-
lierung besteht darin, bestimmte Sachverhalte durch eine gemeinsame Initiative der Priva-
ten (meist organisiert in einem Verband) zu regeln, bevor eine staatliche Regulierung ein-
schreitet. Eine Voraussetzung fiir die funktionierende Selbstregulierung ist, dass der Pri-
vatsektor im Rahmen der Selbstregulierung nicht nur das Materielle vereinbart, sondern
auch ein Modell fiir eine Beaufsichtigung und Sanktionierung ,,von sich aus® durch die
Industrie einbaut.”* Erst wenn die Selbstregulierung nicht effektiv funktioniert, greift der
Gesetzgeber ein.”** Dariiber hinaus erhoffen sich die Industrievertreter, die sich einer

Selbstregulierung unterstellen, dass dadurch ihre Reputation gestérkt wird.”*

Der im April 2012 in Kraft getretene Code of Conduct ist eine weitere Entwicklung im
Bereich der Selbstregulierung der Investmentbranche in Osterreich. Bereits 2001 wurden
die Qualititsstandards der Osterreichischen Investmentfondsbranche® verfasst.’*® Diese
wurden abschlieBend von der FMA als Branchenstandards anerkannt sowie von den Wirt-
schaftspriifern zusétzlich zu den Fondsbestimmungen iiberpriift und beinhalten zahlreiche
Sorgfaltspflichten.”*’ Durch Qualititsstandards wurde auch der an Mitgliedstaaten gerich-
teten Verpflichtung, gem. Art Sh OGAW-RL, Wohlverhaltensregeln zu erlassen, nachge-
kommen.’* Eine Novellierung der Qualititsstandards, wie sie durch das Inkrafttreten des
WAG 2007 notwendig wurde, erfolgte 2008. Auch die nichste Uberarbeitung — und
gleichzeitig der Ubergang von Qualititsstandards in das Code of Conduct-Modell — ist

"2 Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 5;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 169; Kéberl, Die Qualititsstandards der Osterreichischen
Investmentfondsbranche, OBA 2002, 560.

%3 7u verschiedenen Arten der Selbstregulierung siche Kammel, Code of Conduct der VOIG, OBA 2012,
746 ff mit dem Verweis auf Carson, Self-Regulation in Securities Markets, The World Bank Policy Rese-
arch Working Paper, 554.

%44 Zahlreiche Beispiele fiir die Selbstregulierung im Bereich der Finanzdienstleistungen auf der EU-Ebene
betreffen die Problematik des Basiskontos und Kontowechsels. Versuche des Dachverbandes EBIC in Jah-
ren 2009-2011 waren nicht erfolgreich und im Friihjahr 2013 hat die Kommission entsprechende RL-
Entwiirfe vorgelegt, die derzeit im Ordentlichen Gesetzgebungsverfahren behandelt werden.

95 Siehe Carson, Self-Regulation, 554.

%6 Auf Basis der Code of Conduct aus der Schweiz, Luxemburg und dem Vereinigten Konigreich; siche
dazu Koberl in Kammel/Zibuschka FS-Dorten, 144f.

"7 Vgl. Kammel, OBA 2012, 748; Oppitz in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht” VI Rz 3/50.
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auf Basis des neuen, wesentlich iiberarbeiteten InvFG 2011 erfolgt.”*

Als prinzipienori-
entierte Grundsatzerklarung baut der Code of Conduct auf folgenden Aspekten auf: Wah-
rung der Interessen der Anleger und Integritit des Marktes, Sorgfaltspflichten in Bezug
auf die Organisation der Gesellschaft, Vermeidung von Interessenskonflikten, marktge-

0 Gleichstellung aller Anleger, konsistente und professionelle Kun-

rechte Abwicklung
deninformation, Vergiitungspolitik. Anders als bei den Qualitdtsstandards 2001 und 2008
wurde der Code of Conduct (noch) nicht von der FMA als Branchenstandard anerkannt.
Somit ist er derzeit als eine Form reiner Selbstregulierung anzusehen, ohne dass Sicher-
heit bestiinde, dass die in dem Code of Conduct festgeschriebenen Sachverhalte nicht

doch parallel durch den Gesetzgeber anderweitig reguliert werden.

" Macher in Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, Investmentfondsgesetz Vor § 1 Rz 5.

9 Laut Kammel, OBA 2012, 749 hat der Gesetzgeber das InvFG 2011 so erweitert, damit Teile des Quali-
titsstandards der VOIG auch fiir verbindlich erklirt werden konnen. ME hingegen ist die Uberarbeitung
bzw. Neuauflage des InvFG 2011 fast ausschlieBlich auf die Entwicklungen auf der EU-Ebene zuriickzu-
fithren.

0 Dieses Prinzip betrifft wohl die Vermogensverwaltung gem. § 3 Abs 2 Z 2 WAG.
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Kapitel IV

Weiterentwicklung des Prospektwesens und Conclusio

I.  Weiterentwicklung des Prospektwesens auf nationaler und

europaiischer Ebene

1) Einleitung

Die fast unbeschrinkte Weiterentwicklung der verschiedenen Veranlagungsprodukte bzw.
deren Anlagestrategien hat im letzten Jahrzehnt zu einer Verdnderung des Anlageverhal-
tens bei einer Vielzahl der Anleger geflihrt. Zwar bleiben das Sparbuch und der Bauspar-
vertrag die beliebtesten Anlageformen Osterreichs, jedoch wird auch ein groBes Vermo-

gen in andere Produkte investiert.”"'

Der Erfolg all dieser Produkte wurde durch die Fi-
nanzkrise teilweise relativiert, wobei man hier die rein marktbedingten Vermogensverlus-
te von der gezielten Umschichtung durch den Kunden und den damit verbundenen Ab-
fliissen von bestimmten Anlageformen unterscheiden muss. Letztere hdangen oft mit den
entstandenen Verlusten zusammen und dienen einer ,,Rettung*™ des iibrigen Vermdgens,

jedoch erfolgen viele aufgrund einer generellen Stimmungsdnderung an der Borse oder

blof} eines Panikausbruchs.

Die Finanzkrise hat jedoch in der Folge den Markt nachhaltig verdndert, was in erster
Linie auf eine starke Reaktion der Politik zuriickzufiihren ist. Vor 2008 hat sich die glo-
bale Politik, hier verstanden als die Gruppe der fiihrenden Gesetzgeber der Welt, zum
einen nicht so stark und zum anderen in sehr verschiedenem Male fiir die Regelung der
Wertpapiermérkte und Finanzinstitute auf dem jeweiligen Hoheitsgebiet interessiert.
Trotz der Globalisierung und dem grenziiberschreitenden Angebot gab es einen einheitli-

chen aufsichtsrechtlichen Zugang weder weltweit, noch auch nur in der EU, was auch

! Vgl. Kurier, Sparbuch wieder beliebter als Bausparen, Onlineausgabe vom 14.05.2012.
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Folge einer Liberalisierungspolitik des damaligen EU-Binnenmarktkommissars war.”>?
Das Faktum ist, dass noch bis vor Kurzem”? weder der Kunde noch die Aufsicht den
Uberblick iiber allen Produktarten, deren Kosten und dazugehdrenden Informationsmate-

rialien hatte.

Die Reaktion der Politik auf der gemeinschaftsrechtlichen Ebene hat auch einen starken
Katalysator ,,von innen‘ bekommen, und zwar insbesondere dadurch, dass die einschligi-
gen Ausschiisse des Europdischen Parlaments ihre eigenen Positionen ausarbeiten, die
nicht unbedingt der Stimmenaufteilung des Gesamthauses entsprechen, jedoch durch eine
Kombination von weitgehender Autonomie der einzelnen Ausschiisse, groler Spezialisie-
rung, genereller Arbeitsbelastung und Stirkung der Rolle des EP nach dem Inkrafttreten
des Lissabon-Vertrages trotzdem von der Mehrheit getragen werden. Ferner wurde 2011
auf Initiative des Abgeordneten der Griinen Fraktion Sven Giegold eine Organisation
»Finance Watch* gegriindet, die sich selbst als ,,Balance zur Bankenlobby* sieht und im
Ubrigen von der Européischen Kommission finanziert wird.”* In diesem Zusammenhang
ist zu erwihnen, dass derselbe Abgeordnete mit einer anderen Idee, ndmlich mit der Su-
che nach dem ,,geféhrlichsten Finanzprodukt Europas®, verbunden mit der gleichzeitigen

Anzeige an die europiische Wertpapierbehdrde ESMA, in die Schlagzeilen geraten ist.”>

In Bezug auf die derzeit geplanten und sich bereits im Gesetzgebungsprozess bzw. in der
Konsultation befindenden Maflnahmen auf der EU-Ebene sollte man zwischen den pro-
duktbezogenen und vertriebsbezogenen Gesetzesdnderungen unterscheiden. Diese werden
in der weiteren Folge dieses Kapitels kurz dargestellt und auch in Bezug auf die Ande-
rungen im Prospektwesen analysiert. Die bisherige Tendenz ging auf den Vorrang fiir die
aufsichtsrechtlichen MaBnahmen insbesondere in Folge des G20-Prozesses zuriick”® und
anschliefende Adaptierung des Retailmarkts.””” Aus diesem Grund sind weitere Projekte

nicht auszuschlieBen.

Rein auf der nationalen Ebene hat sich der osterreichische Gesetzgeber bis dato stirker
auf die Besteuerung des Finanzbereiches konzentriert - zum einen durch die Einflihrung

der Bankenabgabe, zum anderen durch die Anderungen hinsichtlich der Ausgestaltung

2 Vgl. zu Anderungen im Bereich der Banken- und Wertpapieraufsicht Kapitel III Punkt III ff.

%3 Auch wenn es in vielen Bereichen nach wie vor der Fall ist.

% ygl. www.finance-watch.org.

3 vol. www.sven-giegold.de/2013/wettbewerb-europa-sucht-das- gefahrlichste-finanzprodukt.

956 vol. www.g20.org.

%7 Siche Arbeitsprogramm der Europédischen Kommission 2013, KOM(2012) 629, endg. vom 23.10.2012.
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der Spekulationssteuer.”® Abgesehen von den auf der Gemeinschaftsebene beschlossenen
Anderungen in Bezug auf das Prospektwesen wurden weitere Mainahmen, wie es sie z.B.

959
d

in Deutschland™" gibt, bis dato ausgelassen und ferner sind auch keine geplant. In diesem

Zusammenhang ist nur auf die rechtsfortbildende Rolle der FMA hinzuweisen.”®

2) PRIPs (Packaged Retail Investment Products) / KID (Key Information Docu-

ment)961

a) Zielrichtung

Die grofite Bedeutung filir das Prospektwesen im Bereich der Investmentfonds sowie an-
derer Veranlagungsprodukte ist zweifellos der PRIPs-Initiative zuzurechnen. Die grund-
legende Idee besteht darin, einheitliche Informationsanforderungen an alle an den Privat-
kunden gerichteten und gleichzeitig ,,verpackten* Veranlagungsfinanzprodukte vorzu-
schreiben. Als ,,verpackte® Produkte versteht die Europédische Kommission solche Pro-
dukte, die durch ihre Strategie nicht direkt, sondern mittelbar Wertschwankungen unter-
liegen, wodurch ihre Performance zumindest teilweise von der Performance mindestens
eines anderen Finanzproduktes abzuleiten ist.”®* Konkret handelt es sich — laut dem Vor-
schlag der Kommission — insbesondere um alle strukturierte Finanzprodukte, fondsge-
bundene Lebensversicherungen und &hnliche Versicherungsprodukte, derivative Finan-
zinstrumente, kapitalgarantierte Produkte und gerade aufgrund des Prinzips der Risi-
kosteuerung um geschlossene und offene Investmentfonds. Von dem Anwendungsbereich
ausgenommen sein sollten reine Aktien und Anleihen, reine Einlagen (keine strukturier-
ten Einlagen), ferner solche Produkte, deren genaue Rendite im Voraus ausgerechnet
werden kann und die betriebliche Altersversorgung. Die Rechtsform ist bei der Feststel-

lung der Anwendbarkeit bei einem konkreten Produkt irrelevant.

% Vgl. insbesondere den Wegfall der Behaltefrist und die Einfiihrung des harmonisierten Steuersatzes iHv.
25%; BGBI 1 12/2012.

%9 Vgl. das dt. Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz — AnsFuG, beschlossen im Bundestag am
11.02.2011 und in Kraft getreten mit 01.07.2011.

%0 v gl. Kapitel III Punkt II 1).

%! Die deutsche Bezeichnung “Basisinformationsblitter” wird in Osterreich nicht wirklich {ibernommen
und der historische Riss deutet auch mehr auf die Adressaten der Anderungen, daher wird das org. Akro-
nym “PRIPs” in der vorliegenden Arbeit verwendet.

%62 Vgl. Mitteilung KOM(2009), 204 endg.
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Durch die neuen Regulierungen der PRIPs sollte die Qualitit der Information zugunsten
der Anleger gestirkt sowie eine gewisse Vergleichbarkeit zwischen den Veranlagungs-
produkten in Bezug auf die wesentlichen Informationen inklusive der Kosten geschaffen
werden. Dies sollte in Anlehnung an die durch die OGAW-IV-Richtlinie fiir OGAW ein-
gefiihrten ,,wesentlichen Informationen® in einem KID geschehen, was den Gegenstand

des jetzigen Verordnungsvorschlages der Europdischen Kommission darstellt.”®?

b) Auswirkungen auf den Markt und dessen Reaktionen

Die Kreditwirtschaft hat auf dieses Regulierungsvorhaben grundsétzlich positiv reagiert,
da aufgrund der grenziiberschreitenden Geschiftstitigkeiten sowie der breiten Produkt-
palletten der Mehrheit der Branchenvertreter jede Vereinheitlichung mehr als erwiinscht
ist. Aus Sicht der Finanzbranche sind dabei zwei Punkte zu betonen: Zum einen sollte
man auf den UCITS-IV-Standard beziiglich des KID abstellen, zum anderen muss die
Haftungsproblematik im Gesetzestext klar vorab festgelegt werden. Nach dem jetzigen
Stand — basierend auf dem Vorschlag der Kommission — wird der Anbieter zur Erstellung
des KID verpflichtet und in diesem Zusammenhang haftet er fiir die Einhaltung der ge-
setzlichen Vorschriften. In der Regel wird der Anbieter mit dem Emittenten gleichzustel-
len sein; zu beachten sind jedoch Tatbestinde, in denen die Vertriebspartner das KID er-
heblich verdndern — dann wird eine gednderte Version erforderlich (eine ,,Anbieterversi-
on*) und in der Folge wird auch die Verantwortung {ibertragen. Dies ist insbesondere der
Fall, wenn die Kostenstruktur aufgrund einer gesonderten Vertriebskonstruktion gedndert
wird.”®* Es ist nun allen Marktteilnehmern klar, dass das neue KID fiir PRIPs weder den
Informationsbedarf der interessierten Anleger decken kann (und soll) noch die Beratung

fir solche Produkte ersetzen kann.
¢) Politischer Prozess

Der Verordnungsentwurf der Europdischen Kommission wurde am 03.07.2012 verdffent-
licht.”® Die Initiative hat jedoch eine viel lingere Geschichte. Bereits im Mai 2007 hat
der ECOFIN-Rat die Kommission damit beauftragt, den rechtlichen Rahmen fiir die

Retail-Investmentprodukte zu iiberpriifen.”®® Der Grund dafiir war, dass einige Mitglied-

%63 Verordnungsentwurf KOM(2012) 352, endg.;

%4 Vgl. die Bestimmungen des § 39 WAG, wonach die Vorteile (Inducements) dem Kunden gegeniiber
immer offenzulegen sind.

%65 Vgl. KOM(2012) 352, endg.

%66 ygl. die Schlussfolgerungen des ECOFIN-Rat am 08.05.2007
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staaten dessen Konsistenz kritisch hinterfragt hatten. Nach zahlreichen Konsultationen®®’
und Fachseminaren mit den Branchenexperten wurde im Juni in der Mitteilung der
Kommission ,,Regulierung der Finanzdienstleistungen fiir nachhaltiges Wachstum**®® die
Vorlage eines einschldgigen Regulierungsvorschlags angekiindigt. Weitere, darauf fol-
gende Studien und Konsultationsschritte’®® haben die Prizisierung und Sicherstellung der
Kompatibilitdt des vorliegenden Vorschlages mit anderen EU-Rechtsakten, insbesondere
mit der MiFID-Richtlinie, Prospekt-Richtlinie und Versicherungsvermittler-Richtlinie,
herbeigefiihrt. Bis dato verlaufen die Verhandlungen in den beiden Gesetzgebungsorga-
nen der EU mit abwechselndem Erfolg: Wahrend der Rat seine ,,Generelle Ausrichtung*
vor der Sommerpause im Juli 2013 erreichen konnte’’”’, debattiert der Wirtschafts- und
Waihrungsausschuss des EP weiterhin iiber eine mogliche Erweiterung des Anwendungs-
bereiches’’' sowie zusitzliche Haftungs- und Strafregelungen fiir rechtswidrige Handlun-
gen der Anbieter.”’? Ein Abschluss in der aktuellen Legislaturperiode des Europdischen

Parlaments ist kaum noch zu erwarten.’”

3) MiFID 11
a) Zielrichtung

Der grundsétzliche Rahmen fiir die Aktivititen der Markte flir Finanzinstrumente, also
die MiFID-Richtlinie, ist kurz vor dem Beginn der Finanzkrise in Kraft getreten.’”
Nichtsdestotrotz hat die neue Rechtslage, wenn auch eingefiihrt unter eher ungiinstigen
Verhiltnissen, viele positive Anderungen fiir die Investoren in der ganzen EU gebracht.””
Eine Moglichkeit fiir eine nachtragliche Adjustierung der Rechtsvorschriften in denjeni-

gen Bereichen, wo eine Harmonisierung bis dato nicht der Fall war und der Eingriff des

%7 Vgl. KOM(2009), 114 endg.

%68 Vgl. die Mitteilung KOM(2010) 301 endg.

9 Die Europiische Kommission ist verpflichtet, vor jeder Vorlage eines Regulierungsvorschlages 6ffentli-
che Konsultationen durchzufiihren sowie eine Auswirkungsstudie beizulegen.

70 vgl. die Schlussfolgerungen der Irischen Présidentschaft, verfiigbar unter: www.eu2013.ie/news/news-
items/20130626pripspr.

7' Auch auf reine Aktien, Anleihen und Einlagen. Es ist mE kritisch zu hinterfragen, ob dies einen Mehr-
wert fiir die Anleger mit sich bringen wiirde.

2 Diese Diskussionspunkte wurden von der Berichterstatterin Pervanche Beres eingebracht; vgl. den Be-
richtsentwurf vom 21.01.2013.

°7 Die VII. Legislaturperiode 2009-2014 endet im Juli 2014. Durch die vorgezogenen Wahlen zum Europi-
ischen Parlament (22-25 Mai 2014) findet die letzte Plenartagung des EP bereits Anfang April 2014 statt.

7 Vgl. Kapitel I Punkt I 2)c).

5 ygl. CEPS, MiFID 2.0. Casting new light on Europe’s capital markets, 17.
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gemeinschaftsrechtlichen Gesetzgebers die Realisierung der urspriinglichen Ziele sicher-
stellen sollte, wurde in Rahmen der Uberarbeitungsbestimmungen der MiFID-Richtlinie

festgelegt.””

Das MiFID-II-Paket, bestehend aus einer Verordnung und einer Richtli-
nie’’’, bringt in Bezug auf das Prospekt- und Vertriebswesen im Bereich der Veranla-
gungsprodukte viele wichtige Neuerungen, die im Allgemeinen eine Verschirfung der
bisherigen Rechtslage bedeuten.””® Die Kommissionsvorschlige sehen nidmlich vor, dass
kiinftig keine Geldvorteile von den Emittenten an die Anlageberater und individuellen

97 Ferner sollen laut der Kommission

Portfolioverwalter weitergeleitet werden diirfen.
nicht mehr alle OGAW-RL-konformen Investmentfonds als nicht-komplexe Finanzin-
strumente 1Sd MiFID-Richtlinie qualifiziert werden. In Bezug auf andere Anlageprodukte
fiir Privatkunden sollen insbesondere die strukturierten Produkte in den Anwendungsbe-

reich der liberarbeiteten Richtlinie fallen.
b) Auswirkungen auf den Markt und dessen Reaktionen

Die oben angefiihrten Anderungsvorschlige der Europiischen Kommission haben ein
gewisses Potential, die existierenden Vertriebsstrukturen in vielen europdischen Staaten
gravierend zu verdndern. Die Anlageberatung, insbesondere die von den unabhingigen
Wertpapierberatern durchgefiihrte, ist in den EU-Mitgliedstaaten wie Osterreich oder
Deutschland nicht mit zusitzlichen Kosten verbunden.”® Die Berater werden fiir ihre
Dienstleistungen fiir die Anleger auf einem anderen Wege vergiitet: Sie erhalten von ih-
rem Auftraggeber, in der Regel von den Emittenten, Geldvorteile in Form von Provisi-
onszahlungen flir den Vertrieb der einschldgigen Produkte. Dies soll sich nun dndern. Die
Kommission und die Befiirworter sind der Meinung, dass die Berater durch die Bindung
an die Provisionszahlungen nicht tatséchlich unabhdngig sein konnen und die derzeit ob-
ligatorische Offenlegung der Provisionszahlungen nicht genligend Schutz fiir die Anleger
bietet.”®' In der Praxis wiirde dies zu einer Pflichteinfiihrung des Systems einer Honorar-

beratung fiihren, bei dem der Kunde die Beratungsleistungen vergiitet — dhnlich der

76 yal. Art 65 RL 2004/39/EG.

77 Hier hat die Europiische Kommission aus der Umsetzung der MiFID-RL die Lehre gezogen, dass das
sog. “Goldplating” im Kapitalmarktrecht als Binnenmarkt-schiadlich vermieden werden sollte; vgl. auch
Kapitel IIT Punkt III 3). Im Bezug auf das Prospektwesen sind die Bestandteile des Verordnungsentwurfs
jedoch nicht unmittelbar relevant.

7 Vgl. Vorschlag KOM(2011) 656 endg. (RL) und KOM(2011) 652 endg. (VO). Im Bezug auf das Pros-
pektwesen sind die Bestandteile des Verordnungsentwurfs irrelevant.

" Sog. Inducements, bisher gem. § 39 WAG bei entsprechender Offenlegung zuléssig.

0 Die Depot-bezogene Transaktionskosten sowie Ausgabekosten wie z.B. der Ausgabeaufschlag bei den
Investmentfonds bleiben jedoch bestehen.
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Rechtsanwaltsberatung. Aus Sicht der Osterreichischen und deutschen Kreditwirtschaft ist
dies nicht akzeptabel, da die Honorarberatungslésung nicht der kontinental-europdischen

Tradition entspricht und derzeit nur im anglo-séchsischen Raum wesentliche Anwendung

findet.”®

Ahnlich starker Widerstand der Banken- und Investmentbranche begleitet die Diskussion
der Vorschlidge zur Anderung der Qualifizierung der OGAW-Fonds. Eine Folge dieses
Schritts wire der Wegfall der Moglichkeit des beratungsfreien Vertriebs (execution on-
1y)*®® dieser Gruppe der Investmentfonds, die in der Regel in erster Linie bei Bankenfili-
alvertrieb genutzt wird. Bei gleichem Risiko dieser Produktgruppe ist eine plotzliche
Umgqualifizierung zum klaren Nachteil der Kapitalanlagegesellschaften nicht gerechtfer-
tigt und kann sogar Gegeneffekte mit sich ziehen, falls Anleger zu einer — im Vergleich
leichter zuginglichen®™ — Direktveranlagung in Aktien oder Anleihen greifen und

dadurch (nicht immer bewusst) auf die Risikostreuung verzichten.
¢) Politischer Prozess

Der Gesetzgebungsvorschlag war urspriinglich fiir die zweite Halfte 2010 geplant. Durch
die heftige Diskussionen zur Handelstransparenz’™ in Rahmen der 6ffentlichen Konsulta-
tionen und Anhoérungen sowie durch einen Initiativbericht des Europdischen Parla-

ments986

hat sich der Prozess verlangsamt und die beiden Vorschlige wurden erst am 20.
Oktober 2011 von der Kommission vorgelegt. Der Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss
des EPs hat die Sorgen der Bankenbranche beziiglich der Provisionszahlungen und Quali-
fizierung der OGAW-Investmentfonds beriicksichtigt und sich fiir die Beibehaltung der
aktuellen Regelung iSd der MiFID I-Richtlinie ausgesprochen. Die Positionierung des
ECOFIN-Rates ist derzeit noch offen. Der Abschluss in der aktuellen Legislaturperiode

des Europiischen Parlaments ist fraglich.

%! Vgl. den Erwigungsgrund 52 im Kommissionsvorschlag KOM(2011) 656 endg.

%2 Vgl. die Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft vom 13.03.2013, verfiigbar unter: www.die-
deutsche-kreditwirtschaft.de.

8 Vgl. die detaillierte Analyse der aktuellen Rechtslage unter Kapitel II Punkt IV 2)b).

%8 7.B. iiber Internet-Banking-Dienstleistungen.

%3 Jetzt Bestandteil des Verordnungsvorschlages, vgl. KOM(2011) 652 endg.
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4) OGAW YV & VI
a) Zielrichtung

Die Produktregulierung in Bezug auf die OGAW-richtlinienkonformen Investmentfonds
ist bereits sehr umfassend und so harmonisiert aufgestellt, dass dem EU-Recht kaum ver-

gleichbare Beispiele zu entnehmen sind.”®’

Dies bedeutet jedoch nicht, dass diese Materie
keiner noch weitergehenden Regulierung unterliegen kann und wird, wenn dies im Inte-
resse der Anleger ist. Durch verschérfte Vorschriften wird indirekt auch die ,,Qualitéts-
marke” der OGAW-Fonds gestérkt, was sich wiederum positiv auf das Vertrauen der
Sparer auswirkt. In diesem Geist sind auch aktuelle und kiinftige Uberarbeitungen der
OGAW-Richtlinie angedacht: zum einen ein verstiarkter Anforderungskatalog in Bezug
auf die Aufgaben und Haftungspflichten der OGAW-Verwahrstellen in Folge des
Madoft-Skandals und in Anlehnung an die bereits beschlossene AIFM-Richtlinie (als
OGAW-V bezeichnet)’®®, zum anderen Anderungen hinsichtlich der Geldmarktfonds®®’,
des Liquiditdtsmanagements und Anlagehorizonts, erginzt vielleicht auch um die Einfiih-
rung des EU-Passes fiir die Depotbanken (im Paket als OGAW-VI bezeichnet).”® Bis auf
das noch im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit angesprochene Thema der Geld-

marktfonds wirken sich die beiden OGAW-Vorschlidge selbst im Prinzip sehr gering auf

das Prospektwesen aus.
b) Auswirkungen auf den Markt

Der vorliegende Uberarbeitungsvorschlag OGAW-V-Richtlinie gehdrt zu den unkriti-
schen Dossiers, insbesondere aufgrund seines Anlehnung an die AIFM-Richtlinie. Har-
monisierungsbemiihungen werden von der Kreditwirtschaft befiirwortet, zumal viele
Kreditinstitute zugleich die Verwahrung von Anteilen an UCITS und an die AIF anbieten.

Ferner dient die Harmonisierung der Stirkung des Binnenmarktes, da bis dato die — im

986 EntschlieBungsantrag des Europidischen Parlaments 2010/2075 (INI) zum Handel mit Finanzinstrumen-
ten — Dark Pools etc. vom 14.12.2010, Berichterstatterin: Kay Swinburne.

%7 Fiir die systematische Analyse siehe Kapitel I Punkt I 2)a) sowie Punkt II ff.

%% Der Kommissionsvorschlag liegt bereits vor, vgl. KOM(2012) 350 endg.

9 Die Regeln hinsichtlich der Geldmarktfonds sollten parallel auch in Verbindung mit der geplanten Regu-
lierung des Schattenbankenwesens festgelegt werden; vgl. Kapitel IV Punkt V. Bei der Regulierung der
Geldmarktfonds muss es sich nicht zwangsweise um eine Revision der OGAW-RL handeln, sondern dies
konnte auch separat erfolgen; und zwar obwohl die Kommission die Geldmarktfonds als entweder OGAW
oder AIF definiert.

990 Vgl. Konsultation der KOM vom 26.07.2012, verfligbar unter:
ec.europa.eu/internal _market/consultations/2012/ucits_en.htm. Der Gesetzgebungsvorschlag liegt bis dato
noch nicht vor.
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Vergleich zu anderen OGAW-Vorschriften”' — eher flexiblen Depotbankregeln viele
nationale (Zusatz-)Regeln mit sich ziehen. Eine Analyse der Auswirkung der ersten, noch
nicht ganz ausgegorenen Ideen zur OGAW-VI-Richtlinie ist aus heutiger Perspektive

weder moglich noch plausibel.
¢) Politischer Prozess

Dem Richtlinienvorschlag OGAW-V wurden zwei Konsultationen der Europdischen
Kommission vorausgeschaltet und der endgiiltige Vorschlag wurde am 03.07.2012 vorge-
legt. Eine Reihe ganz neuer Entwicklungen brachte der Berichtsentwurf im Wirtschafts-
und Wihrungsausschuss des Europdischen Parlaments, in dem der Berichterstatter Sven
Giegold eigene Ideen zu Neuregelung der Vergiitungssystematik in Bezug auf Invest-
mentfonds und Verwaltungsgesellschaften eingefiihrt hat. Zum einen sollten die Banken-
regeln der Eigenmittelrichtlinie in der neusten Fassung, also mit den neuen Beschréankun-
gen der Bonuszahlungen fiir die Bankmitarbeiter, auch fiir die Fondsmanager in den
Verwaltungsgesellschaften gelten.””” Zum anderen sollte ein sog. ,,Negative Perfor-
mancefee* eingefithrt werden, die eine Riickzahlung der einbehaltenen Verwaltungsge-
biihr vorsieht, wenn die Investmentfondsanteile ihren Anlegern keine Gewinne bringen.
Diese mE ein wenig skurrilen und aufgrund des urspriinglichen Schwerpunktes nicht zum
Kommissionsvorschlag passenden Ideen wurden jedoch in einer vorgezogenen Plenarab-
stimmung’”® mit knapper Mehrheit der Europaabgeordneten abgelehnt®*. Der Abschluss
der OGAW-V-RL in der aktuellen Legislaturperiode des Europdischen Parlaments ist

nach wie vor moglich.

%1 7. B. zu Veranlagungsgrenzen oder eben zum Prospekt und KID.

2 Allerdings ohne die 200% Ausnahme; zu den neuen Bonuszahlungsregelung siche detaillierter Holle-
rer/Pangl/Strau/Kriz/Dellinger/Kawalirek/Mechtler/Rauschmeier/Znidaric, Basel 111 (2013) 75f.

%3 Eine Plenarabstimmung diente in diesem Fall einer Abénderung der Position des Wirtschafts- und Wih-
rungsausschusses; dadurch, dass nur iiber den Berichtsentwurf und nicht {iber die legislative Resolution
abgestimmt wird, geht das Europdische Parlament nicht in die 2. Lesung, sondern bleibt in der 1. Lesung
des Ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens.

% Vgl. das Presseservice des EP vom 03.07.2013.

150



5) Schattenbankwesen und Geldmarktfonds
a) Zielrichtung

Infolge der G20-Beschliisse nach den Gipfeln in Seoul im 2010’ und in Cannes in
2011°%° sowie der darauf folgenden Arbeiten des Financial Stability Boards (FSB) hat
auch die Europdische Kommission begonnen, sich mit dem Thema des Schattenbankwe-
sens auseinanderzusetzen. Als ,,Schattenbanken® sind laut der Kommission keine klassi-
schen Banken zu verstehen, sondern andere Unternehmen, die ,,Einlagen-dhnlich* Geld-
mittel von Kunden entgegennehmen, die Fristen und/oder Liquiditétstransformation bzw.
Kreditrisikotransfers durchfithren und Hebeleffekte einsetzen.”’ In diesen Bereich fallen
konkret auf dem Gebiet der Investmentfonds die Geldmarktfonds sowie andere, mit

Fremdmitteln arbeitende und Kredite zur Verfiigung stellende Investmentfonds.””®

Bereits der Begriff der Schattenbanken vermittelt jedoch den Eindruck, dass diese Unter-
nehmen unreguliert und illegal wiren.””” Dies ist zum Teil falsch, auch hinsichtlich der
Geldmarktfonds, da diese de facto in der Regel OGAW sind. Diese wurden auch in Bezug
auf die Kundeninformationspflichten in der letzten Zeit zusitzlichen Anforderungen un-

terworfen. %

Weitere fondsbezogene Vorschriften werden trotzdem erlassen werden, da
sie von vielen Seiten bereits jetzt gefordert werden. Im November 2012 hat sich das Eu-
ropdische Parlament in einem EntschlieBungsantrag'®' fiir die Verscharfung der Liquidi-

tatsanforderungen der Geldmarktfonds ausgesprochen. '

b) Auswirkungen auf den Markt

Die Regulierung des Schattenbankwesens scheint aus heutiger Sicht unvermeidbar. Es ist
jedoch notwendig, dass ein ausreichendes allgemeines Verstindnis fiir dieses System
herrscht, bevor sektorale Anforderungen im Zuge eines oder mehrerer unabhingiger Ge-
setzgebungsverfahren festgelegt werden. Konkrete Auswirkungen lassen sich mangels
ausformulierter Vorschldgen nicht aufzeigen. Nichtsdestotrotz konnen die neuen Regeln

in diesem Bereich mittelfristig zu einem erhohten Bedarf an Eigenmitteln einiger Kredit-

% Vgl. die Schlussfolgerungen des G20-Gipfels in Seoul, www.g20.org.

6 Vgl. die Schlussfolgerungen des G20-Gipfels in Cannes, www.g20.org.

#7Vgl. die Mitteilung KOM(2012) 102 endg.

%% Darunter fallen auch borsennotierte ETFs.

999 Vgl. Klinz, Das Schattenbankensystem: Licht ins Dunkel bringen, Raiffeisenblatt 1/2013, 5.
199 y7o] . die Geldmarktfondsverordnung (GMV), BGBI II 2011/262.

oot Vgl. den EntschlieBungsantrag 2012/2115(INI) des Européischen Parlaments vom 20.11.2012.
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institute fithren, wenn ausgesonderte SPVs mit Eigenmittel auszustatten wéren bzw. wenn

die Rolle der Geldmarktfonds als Banksponsoren per Gesetz eingeschriankt wiirde.

¢) Politischer Prozess

1003

Neben den Arbeiten des Financial Stability Boards ™ sollte auf die Mitteilung der Euro-

péischen Kommission vom Mirz 2012'%

und auf die Antwort des Européischen Parla-
ments darauf im Zuge eines Initiativberichtes'®” hingewiesen werden.'’”® Konkrete Ge-
setzgebungsvorschlige liegen derzeit nicht vor; daher wird dieser Themenbereich zu den

in der neuen Legislaturperiode des EP zu bewiltigenden Aufgaben gehdren.

6) Anlegerentschadigungs-Richtlinie
a) Zielrichtung

Im Zusammengang mit den Wertpapierveranlagungen steht auch die — parallel mit den
Anderungen in der Einlagensicherung angedachte — Uberarbeitung der gemeinschafts-
rechtlichen Grundlagen der Anlegerentschiddigung. Der Richtlinienvorschlag ,,iiber Sys-
teme flir die Entschddigung der Anleger* sollte durch die Anhebung der Entschidigungs-
summe von EUR 20.000 auf EUR 50.000 nicht nur den Anlegerschutz erhdhen, sondern
auch wettbewerbsrechtliche Folgen haben.'®’ Die neuen Bestimmungen sollten auch die
Wettbewerbsgleichheit in Bezug auf die Art der geschiitzten Veranlagung bei verschiede-
nen Finanzinstrumenten herbeifiihren. Die iiberarbeiteten Rechtsgrundlagen sollten durch
umfassendere Informationen an die Kunden sowie ausreichende Finanzierung des ,,Ent-

schidigungstopfes* abgerundet werden.
b) Auswirkungen auf den Markt

Die massiv angehobene Entschddigungssumme und die daraus folgenden Zahlungsver-

pflichtungen in den Entschddigungsfonds sind aus Sicht der Kreditwirtschaft und der

192 ygl. Klinz, Raiffeisenblatt 1/2013, 5.

1993 ygl. www.fsb.org.

199 Mitteilung KOM(2012) 102 endg.

195 yg1. den EntschlieBungsantrag 2012/2115(INT) des Europiischen Parlaments vom 20.11.2012.

199 7u beachten sind auch die Ergebnisse (Antworten) der 6ffentlichen Konsultation der Kommission vom
19.03.2012, verfligbar unter: ec.europa.eu/internal _market/consultations/2012/shadow_en.htm.

17 Insbesondere kein Wettbewerb zwischen den Mitgliedstaaten und dort anséssigen Anbietern.
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Wertpapierfirmen nicht nachvollziehbar. Parallelvergleiche mit den Einlagensicherungs-
systemen sind — mE aufgrund der gravierenden Unterschiede zwischen Ein- und Anlagen
hinsichtlich des Risikos zu Recht — nicht ganz angebracht. Objektiv wird sich jedoch die

finanzielle Belastung der Mehrheit der Wertpapierfirmen in Grenzen halten.

¢) Politischer Prozess

Ein langwieriger Konsultationsprozess'*®

wurde durch die Verdffentlichung des be-
schlossenen Richtlinienvorschlages im Juli 2010 durch die Kommission beendet.'”” Die
ziigige Arbeit im Rat sowie im Wirtschafts- und Wéhrungsausschuss des Européischen
Parlaments'*'® hat jedoch bis dato zu keinem erfolgreichen Verhandlungsergebnis im Or-
dentlichen Gesetzgebungsverfahren gefiihrt. Am 05.07.2011 hat das Europdische Parla-
ment die 1. Lesung mit dem Plenarabstimmung abgeschlossen, was politisch Chancen auf
einen Abschluss im ,,fast-track“-Verfahren begraben hat. Es war im Ubrigen der zweite
Fall in der Geschichte im Bereich des Ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens zu Finanz-
dienstleistungen, in dem ein Gesetzesvorhaben nicht in der 1. Lesung abgeschlossen wor-

den ist.'”"" Der Abschluss — in der 2. Lesung — ist in der aktuellen Legislaturperiode des

Européischen Parlaments definitiv nicht zu erwarten.

I1. Conclusio

Wie eingangs erwédhnt und in der systematischen Analyse der vorliegenden Arbeit darge-
stellt, handelt es sich bei einer Veranlagung in Investmentfonds um eine besondere Art
der Geldanlage fiir Investoren und insbesondere Privatinvestoren. Die rechtlichen Rah-
men fiir Investmentfonds bieten ganz klar einen erhohten Schutz an. Dies ergibt sich zum
einen aus den organisatorischen Anforderungen, die auf die generellen (BWG- und
WAG-orientierten) sowie speziellen (InvFG) Normen zuriickzufiihren sind. Zum anderen

gehen die Regeln beziiglich der Kundeninformation sehr weit. Dies betrifft die Mindestin-

%% Von Februar 2005 bis Mitte 2010.

1999 yg1. den Vorschlag KOM(2010) 371 vom 12.07.2010.

1910 yol. den Berichtsentwurf 2010/0199(COD)) des Europiischen Parlaments, Berichterstatter Olle
Schmidt.

""" Der erste Fall war die MiFID-RL in 2004.
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formationspflichten sowie die Beschrinkungen fiir die (freiwilligen) Marketingmitteilun-

gen.

Im Vordergrund stehen die folgenden Eigenschaften der Investmentfonds, die im Falle
einer Insolvenz bzw. rechtswidriger Handlungen der Fondsverwalter den Anleger den
Mehrwert an Sicherheit bieten: die Behandlung als Sondervermdgen, die Miteigentumslo-
sung und die Trennung vom iibrigen Vermogen der Kapitalanlagegesellschaft. Ferner hat
das zuletzt in das Osterreichische Investmentfondsrecht neu eingefiihrte Beschwerdever-
fahren nach § 11 InvFG die Position des Anlegers noch gestérkt, was explizit zu begriilen

ist.

Die organisatorischen Anforderungen an die Kapitalanlagegesellschaften sind in den letz-
ten 30 Jahren konstant hoch geblieben. Die Umsetzung der gemeinschaftsrechtlichen
Vorhaben fiihrte im Weiteren dazu, dass die Verwaltungsgesellschaften, die eine breitere
Palette an Dienstleistungen anbieten, ab Juli 2013 gleich in dreifacher Weise gesetzliche
Anforderungen erfiillen miissen — solche gemih InvFG, WAG und AIFM.'*'? Im Wesent-
lichen bleibt aber der Kern der Aktivitdten — Verwaltung der Investmentfonds — unveran-
dert. Die Kosten der Geschéftstétigkeit sind gestiegen, die Sicherheit der Kunden ebenso.

Fraglich bleibt jedoch, ob sich somit auch das Kundenvertrauen erhoht hat.

Die mehrfache Aufsicht, konstruiert als eine Mischung von Behorden 6ffentlichen Rechts
(insbesondere die Finanzmarktaufsichtsbehorde) und privatrechtlichen Einrichtungen mit
einer kleineren oder groferen wirtschaftlichen Verflechtung zu der Verwaltungsgesell-
schaft (Bankpriifer, Depotbank bzw. Aufsichtsrat) funktioniert bei den Osterreichischen
Kapitalanlagegesellschaften in der Regel einwandfrei und stellt die Einhaltung der gesetz-

lichen Vorhaben sicher.

Das spezielle Rechtsverhdltnis zwischen der Depotbank und der Kapitalanlagegesell-
schaft funktioniert im Bezug auf den Anlegerschutz sehr gut. Die von den Anlegern zu
tragenden Zusatzkosten fiir die separate Verwahrung des Fondsvermdgens'®™ sind im
Vergleich zu der Gesamtheit der Kosten sehr gering, der Mehrwert jedoch relativ hoch.

Die im Zusammenhang mit dem Erwerb der Investmentfondsanteile anfallende Depotge-

1912 vo1. Buchberger, ZFR 2011, 16.
103 Man spricht von einer “treuhdnderischen Losung”.
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bilihr wird von einem Kreditinstitut ohnehin bei allen Wertpapieren, wie z.B. Aktien, ver-
rechnet. In diesem Zusammenhang sollte der Gesetzgeber jedoch mE konsequent bleiben
und ausschlieBlich der Depotbank die Verpflichtung auferlegen, die Preisberechnungen
durchzufiihren sowie diese Preise zu verdffentlichen. Dies wiirde bedeuten, dass die
durch das InvFG 2011 gebrachte Mdglichkeit einer schlichten Delegation seitens der
Verwaltungsgesellschaft an die Depotbank riickgdngig gemacht wird. In Bezug auf die
Aufsichtsfunktionen der Depotbank wurde vieles zur Vermeidung von Interessenskonflik-
ten gesetzlich festgelegt (z.B. die Personalpolitik), jedoch bleibt bei der {iblichen Wahl
einer Mehrheitsbeteiligung der Kreditinstitute (und somit Depotbanken) an den Kapital-
anlagegesellschaften oft ein Spannungsfeld bestehen, insbesondere, wenn die Vertriebs-

wege bzw. -vereinbarungen darauf aufgebaut sind.

Die vorliegende Arbeit hat das Prospektwesens im Investmentfondsrecht dargestellt und
analysiert, da dies den umfangreichen Anlegerschutz bei dieser Veranlagungsform unter-
mauert. Auch wenn keine Kundeninformation die Beratung ersetzen kann, triagt sie doch

zu einer fundierten Kaufentscheidung bei.

Die gesetzlich festgelegte Ausnahme fiir die Kapitalanlagefonds nach InvFG von der
Anwendbarkeit des KMG ldsst sich gut begriinden, und zwar mit den einschldgigen Best-
immungen des InvFG (und seit kurzem auch des AIFMG durch die Querverweise im In-
vFG) im Bereich der Publizititsvorschriften. Diese sind nach der hM ohnehin im Sinne

des KMG aufgebaut, aber mit einer stirkeren Wirkung'*'*

. Das Problem ist, dass der Ge-
setzgeber und die Literatur in der Vertretung dieser Begriindung nicht ganz konsistent
sind. Im Gegensatz zum KMG sieht das InvFG keine Verpflichtung zur Prospektkontrolle
vor'”; die gesetzlichen Bestimmungen erfordern lediglich eine Hinterlegung bei der
Meldestelle. Dies sollte man auch in Verbindung mit den prospektrechtlichen Haftungs-
anspriichen des InvFG sehen. Nach dem Investmentfondsrecht besteht das Riicktrittsrecht
nur bei einem fehlenden, nicht aber bei einem fehlerhaften Prospekt. Dies hat zur Folge,
dass die zivilrechtlichen Haftungsbestimmungen angewendet werden miissten, was aus

Sicht eines durchschnittlichen Anlegers die eigene Lage zu seinem Nachteil ein wenig

191 Der Zweck der Norm ist dabei maBgeblich.

1903 Dies betrifft aber nicht die auslindische Kapitalanlagefonds beheimatet auferhalb dem EU-Raum bzw.
die ausliandischen nicht richtlinienkonformen Kapitalanlagefonds, da bei solchen Fonds der Vertreter die
Prospektkontrolle iibernehmen muss; diese Fonds haben jedoch einen sehr kleinen Marktanteil und daher
eher als eine Ausnahme anzusehen sind.
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kompliziert. Das Prospektwesen der Investmentfonds wére daher mE robuster, wenn die
Prospektkontrolle — parallel zu den KMG-Vorschriften — verpflichtend wiirde. Ohne diese
Anderung kann mE eine Feststellung, dass die Anforderungen des InvFG stirker sind, nur
als bedingt wasserfest bezeichnet werden. In der Praxis wiirde sich dies relativ leicht um-
setzten lassen, indem die Depotbank mit der Prospektkontrolle der Verkaufsprospekte
und dem KID auf Basis der Fondsbestimmungen betraut wiirde. Auch die gesetzlich und
von der FMA geforderten ,,Prospekthinweise* in der Werbung wiirden gleich mehr Sinn
erhalten — aus heutiger Sicht trigt ein (Pflicht-) Verweis auf eine Kundeninformation oh-
ne Anspruch auf die Richtigkeit aufgrund einer fehlenden externen Priifung zum Anleger-

schutz nicht bei.

Es gibt noch ein Zusatzargument fiir diese Neuregelung des Prospektwesens. Seit der
letzten Anderung des InvFG'®'® miissen die Fondsbestimmungen nicht mehr zwingend
mit den Verkaufsprospekten den (potentiellen) Anleger ausgehindigt werden'®"’. Diese
Fondsbestimmungen — als rechtliche Basis des Investmentgeschifts, welche von der FMA
sowie der Depotbank und dem Aufsichtsrat genehmigt sind — wiirden dem Anleger unter
Umstinden die Gelegenheit bieten, die Angaben im Prospekt bzw. KID selbst zu iiberprii-
fen. Kiinftig ist dies nicht mehr zumutbar, da nicht alle Verwaltungsgesellschaften einen
leichten Zugang zu den Fondsbestimmungen ermdglichen (auBler diese bilden den An-
hang der ver6ffentlichten Prospekte). Es ist mE fraglich, ob der Wegfall der Aushéndi-

1018

gung der Fondsbestimmungen vom Gesetzgeber so geplant war - °. Nichtsdestotrotz hat

diese Anderung eine Abschwichung der Publizititsvorschriften zur Folge.

Im weiteren Verlauf sollten sich mE die Anforderungen an die Kundeninformationen
stirker den Kostenaspekten widmen. Ein Paradebeispiel sind die Investmentfonds mit
einer Kapitalerhaltgarantie. Die FMA fordert — zu Recht — die Verwaltungsgesellschaften
auf, zusitzliche Angaben zum Garantiegeber und dessen Rating zu machen, jedoch wer-

den die (Zusatz-)Kosten der Garantieleistung nicht genug hervorgehoben.

Zu den in der vorliegenden Arbeit angesprochenen Uberlegungen zu den Verdffentli-

chungen und den individuell an den Kunden gerichteten Informationen ist zusammenfas-

1916 Inkrafttreten des InvFG 2011.
1917 y/gl. § 131 Abs 3 und Abs 5 InvFG.
198 Die ErlRV 1254 BIgNR 24. GP treffen diesbeziiglich keine Aussage.
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send zu sagen, dass eine umfassende Regelung beide Funktionen beinhalten sollte. Eine
Veroftentlichung schafft mehr Transparenz und mehr Gelegenheit zu Vergleichen und
sollte daher mE nicht entfallen. Eine direkte Information ist aktuell aufgrund der techni-

schen Vorschriften moglich und kénnte auch zusitzlich genutzt werden.'*"

Eine (zum KMG parallele) Ausnahme der Kapitalanlagegesellschaften von den Bestim-
mungen des WAG'"® und deren Auswirkungen auf den Anlegerschutz ist dagegen deut-
lich beschrinkt, da der Vertrieb der Investmentfonds nicht direkt durch Verwaltungsge-
sellschaften den einschligigen Bestimmungen im Anlegerinteresse unterliegt. Im Ubrigen
wurden viele von den WAG-Anforderungen, insbesondere solche im Bezug auf Auslage-
rungsvorschriften, Vermeidung von Interessenkonflikten und eben auch Kundeninforma-

tionen, bei der letzten Uberarbeitung ohnehin ins InvFG iiberfiihrt.

Die mit der Einfiihrung des WAG gebrachten Neuerungen haben jedoch massive Auswir-
kungen auf den Vertrieb der Investmentprodukte gehabt. Die neuen Aspekte (Anlegerpro-
file, Kundenkategorisierung, Beraterprotokolle, Telefonaufzeichnungen) haben in den
Jahren 2007-2011 — laut den Vertretern der Investmentbranche — den Absatz der Invest-
mentfondsanteile aufgrund des sinkenden Vertrauens und erhohten Aufwandes in glei-
chem Mal} negativ beeinflusst wie die Finanzkrise. Erst mit denersten gerichtlichen Ent-
scheidungen haben sich die neuen Vorschriften als ,,anlegerfreundlich® erwiesen. Insbe-
sondere der Aspekt der Vergiitung des Vertriebes spielt nach wie vor fiir die Kunden eine

wichtige Rolle und wird unter Umsténden als Interessenskonflikt angesehen. '**!

Die Gerichtsentscheidungen im Bezug auf das Prospektwesen konnen auch eine Gegen-
wirkung mit sich bringen: Die Rechtsansicht, dass das Nichtlesen eines Prospekts keine
grobe Fahrlédssigkeit begriindet, stirkt zwar die Beraterstellung, schafft aber neue Frage-
stellungen. Viele Berater sind als Erfiillungsgehilfen der Emittenten (also Verwaltungsge-
sellschaften) unterwegs und mit den Kundeninformationsdokumenten kénnte eine Balan-
ce zwischen der (miindlichen) Tatigkeit der Berater und der Urteilsbildung durch eine

schriftliche Unterlage geschaffen werden. Die zivilrechtliche Haftung wiirde in einer sol-

1999 Bis vor Kurzem blieben alle Anteilsinhaber der Publikumsfonds aufgrund des ausgebauten Vertriebs
und des fehlenden Anteilsregisters anonym.
1920 Trifft nur bei den Gesellschaften mit “einfacher Konzession” zu.
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chen Konstellation ohnehin bei der Kapitalanlagegesellschaft selbst liegen. In diesem
Zusammenhang sollte mE die nach der Rsp des OGH vertretene Heranziehung der ,,hypo-
thetischen Veranlagung™ bei den Schadenersatzanspriichen positiv erwdhnt werden, da
diese auch ein zusitzliches MaB3 an Balance zwischen dem Verantwortlichen und dem

Anleger ,,im Nachhinein‘ schafft.

Wie in der vorliegenden Arbeit dargestellt, haben die Rechtsrahmen fiir das Investment-
geschift inkl. Informations- und Vertriebsverpflichtungen keine ausschlie8lich nationale
Natur mehr. Dies hat zur Konsequenz, dass durch die Harmonisierung der Rechtsvor-
schriften und der Finanzaufsicht sowie deren Praktiken ein Binnenmarkt fiir die Invest-
mentfondsveranlagungen geschafften worden ist. Die OGAW-Richtlinie(n) stellen ein

Muster fiir andere Finanzdienstleistungen dar.'"?

Die européischen Aufsichtseinrichtun-
gen, wie ESMA, und ferner die Europdische Kommission kiimmern sich um eine einheit-
liche Auslegung und Beaufsichtigung — und es ist mE alles vorhanden, was notwendig ist,
um den erfolgreichen status quo zu erhalten. Zusitzliche Gesetzgebungsvorschldge im
Bereich des Prospektwesens sind kiinftig und bis auf wenige Beispiele (wie die PRIPs-
Initiative) gar nicht nétig. Die aktuellen Rechtsrahmen fiir Vertriebsmodalititen quer
durch die EU haben sich wohl im GroB3en und Ganzen und trotz mancher Problemen (z.B.
die im Osterreichischen Recht bereits reformierte Rechtsform Finanzdienstleistungsassis-
tenten) bewihrt. Eine Umstellung auf ausschlieBlich Honorarberatung in Staaten wie Os-
terreich oder Deutschland stellt aufgrund der historischen Entwicklungen keine passende

Alternative dar und daher sollten die — offengelegten — Vorteile'*” fiir die Vertriebs-

partner iSd Inducements weiterhin zuléssig bleiben.

Diese Uberlegungen sind auch wegen der rechtsfortbildenden Rolle der nationalen Auf-
sichtsbehorden, insbesondere der FMA, zutreffend. Neue Anforderungen — sei es in Form
eines neuen Gesetzes, sei es durch die Aufsichtspraxis — steigern deutlich die Kosten und
schaden dem Binnenmarkt. Diese Auswirkung ist fiir die Anleger nicht immer positiv.
Bei einer relativ groBen Anzahl von Verwaltungsgesellschaften (mit zwangsweise kleine-

rem verwalteten Volumen) wie in Osterreich beschriinken die regulatorischen Kosten die

121'S6 legt in diesem Zusammenhang auch die FMA die Bestimmungen des § 35 WAG aus; vgl. FMA,
Rundschreiben zu den Vergiitungssystemen vom 01.12.2009; verfiigbar unter: www.fma.gv.at.

1922 Etwa auch fiir Girokonten und Hypothekarkredite, wie von der Europdischen Kommission in den Jahren
2010-2013 vorgeschlagen.

1923 Als Zuwendungen verstanden.
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Profitabilitdt deutlich. Die aktuelle ,,Niedrigzinsphase* und die Tatsache, dass derzeit
rund EUR 380 Milliarden auf den 6sterreichischen Sparbiichern geparkt werden'**, be-
deutet eine groBe Chance fiir die Investmentfondsbranche. Aber nur eine angemessene
Informationspolitik, gekoppelt an das ausbalancierte Prospektwesen und an eine gut funk-
tionierende Aufsicht, kann einen Aufschwung fiir die Investmentfondsveranlagungen

bringen.

1924 y/ol. Kleine Zeitung, Milliardenverluste fiir Eckzins-Sparer, Druckausgabe 02.08.2013.
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Abstract (Zusammenfassung)

Bei einer Veranlagung in Investmentfonds handelt es sich um eine besondere Art der
Geldanlage aus Sicht der Investoren. Durch einen maf3geschneiderten rechtlichen Rahmen
fiir Investmentfonds unterscheidet sich diese Anlageform von den anderen: Sie bietet als
eine standardisierte kollektive Veranlagung jedem einzelnen Anleger verglichen mit der
Mehrheit der anderen am Markt verfligbaren Produkten ganz klar einen besseren Schutz

an.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Darstellung und Analyse des Prospektwesens im
Investmentfondsrecht aus Osterreichischer und europiischer Perspektive. Das erste Kapi-
tel widmet sich den Rechtsgrundlagen und dem Begriff des Investmentfonds. In diesem
Teil der Arbeit werden ferner organisatorische Anforderungen an die Verwaltungsgesell-
schaften und Verwahrstellen sowie Entschidigungseinrichtungen dargelegt. Die Informa-
tionspflichten sowie der Vertrieb der Investmentfondsanteile werden in Kapitel I umfas-
send dargestellt. Ein besonderes Augenmerk wird auf die Wechselwirkung der einschla-
gigen Rechtsrahmen sowie mogliche Haftungsanspriiche der Kunden gerichtet. Das an-
schlieBende Kapitel beschiftigt sich mit der mehrschichtigen Aufsicht liber die Invest-
mentfondsveranlagungen und inkludiert die jliingsten Entwicklungen in der européischen
Aufsichtsstruktur. Das letzte Kapitel stellt zum einen die aktuellen Entwicklungen im
Bereich des Prospektwesens und Investmentfondrechts dar. Die Rechtsvorschriften bzgl.
des Investmentgeschéfts inkl. Informations- und Vertriebsverpflichtungen haben seit fast
30 Jahren keine ausschlieBlich nationale Natur mehr, weshalb die angesprochenen Initia-
tiven derzeit hauptsidchlich auf der EU-Ebene verhandelt werden — mit dem Ziel der
Schaffung einer verbesserten Rechtsgrundlage. Der zweite Teil des letzten Kapitels bein-
haltet eine zusammenfassende kritische Bewertung der aktuellen Lage und einige

Schlussfolgerungen des Autors.

Ungeachtet der konkreten kiinftigen Beschliisse des Gesetzgebers sollte in Bezug auf das
Prospektwesen eine bestimmte Balance zwischen dem reinen Anlegerschutz und der
Markttauglichkeit im Vordergrund stehen. Nur so kann die Erfolgsgeschichte der Invest-

mentfonds als universales Veranlagungsvehikel fortgesetzt werden.
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