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Einleitung

Dem Schutz der Anteilinhaber von Investmentfonds wird im InvFG {iberaus grof3e Bedeutung
beigemessen. Verstreut finden sich darin diverse Rechte der Anleger, iiber bestimmte
Tatsachen informiert zu werden, in bestimmten Fillen diese Informationen zu iiberpriifen bzw
tiberpriifen zu lassen sowie auch Moglichkeiten, als Anleger selbst Einfluss auf die

Handlungen des Fonds zu nehmen.

Uber die gesetzlich vorgesehenen Rechte hinaus bestehen vielfiltige privatautonom
vereinbare Moglichkeiten, die Informations-, Kontroll- und Einflussrechte der Anleger zu
erweitern. Diese Moglichkeiten sind jedoch zum Teil je nach Art des Fonds unterschiedlich.

Unterschiede bestehen je nach dem, ob es sich um Spezialfonds oder Publikumsfonds handelt.

Unterschiedliche Gestaltungsmoglichkeiten bestehen nicht nur in Bezug auf den jeweiligen
Fondstyp (Spezialfonds oder Publikumsfonds) sondern auch nach der Rechtsform der
Anteilinhaber. Je grofer die Betrdge sind, die ein Anleger investiert, desto eher geht der
Gesetzgeber davon aus, dass der Anleger mit der Verwaltung seines Vermogens Erfahrung
hat und das mit einem Investment verbundene Risiko einschitzen kann. Dementsprechend

geniessen ,,GroBanleger*‘einige Privilegien, die Kleinanlegern nicht zukommen.

Die Unterschiede zwischen den Rechten, die den Anlegern von Publikumsfonds und jenen
von Spezialfonds zukommen, sind Gegenstand der Untersuchungen der vorliegenden
Dissertation. Aufgrund der weitreichenden privatautonom gestaltbaren Moglichkeiten finden
sich in der Literatur nur vereinzelte Stellungnahmen zu diesem Thema. Zwar decken sie in
Summe weite Bereichte der Informations-, Kontroll- und Einflussrechte ab, jedoch sind sie als

Hauptgegenstand einer einzigen Untersuchung bisher nicht zu finden.

Insbesondere werden praktisch hiufig getroffene vertragliche Vereinbarungen aus rechtlicher

Sicht analysiert und deren Grenzen aufgezeigt.
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Teil A Allgemeines zum Recht der Kapitalanlagefonds

1. Begriffsbestimmungen

Vorab sind einige Begriffe und Institutionen ndher zu erldutern, um auf der einen Seite die
Terminologie dieser Arbeit von Beginn an einheitlich zu gestalten und um auf der anderen

Seite vorab Fragen zu kléren, die sich bei der Lektiire dieser Arbeit stellen kdnnten.

Zunéchst ist jeweils eine kurze Erlduterung aller Personen vorgesehen, die mit einem
Investmentfonds zu tun haben bzw mit denen ein Investmentfonds zu tun hat. Auch was ein
Fonds selbst eigentlich ist, wird erldutert werden. Staatliche Aufsichtsbehorden, Meldestellen
ud werden nicht hier, sondern weiter unten behandelt.' Dariiber hinaus soll die Bedeutung von

Begriffen erklart werden, die ihnen speziell im Rahmen dieser Arbeit zukommt.

1.1. Personen und wichtige Begriffe rund um einen
Investmentfonds

1.1.1. Anleger

Der Anleger/Anteilinhaber ist Miteigentiimer an den Vermogenswerten des Fonds und hat
gegentiber der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank die sich aus dem InvFG und den
Fondsbestimmungen ergebenden Rechte (§ 5 Abs 1 InvFG). Die Anleger stehen
untereinander in keiner rechtsgeschiftlichen Verbindung. Es liegt insbesondere keine GesBR
vor,’ da es dafir an einem gemeinschaftlichen Wirken und einer organisatorischen

Verkniipfung der Miteigentiimer untereinander fehlt.?

Jede natiirliche oder juristische Person kann Anleger eines Kapitalanlagefonds sein. Bis zu

der mit BGBII 2008/69 geinderten Rechtslage gab es bei Spezialfonds Einschrinkungen.’

! Siehe Teil A Kapitel 4. Aufsicht.

? Heindl, Investmentfondsgesetz 76 f.

* Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht I Rz 8/10.
4 Vgl unten Teil A Kapitel 3.2. Spezialfonds.
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Anleger eines Spezialfonds durfte nur werden, wer keine natiirliche Person war.
Personengesellschaften kamen demnach in Betracht.” Dasselbe gilt fiir die neue Rechtslage:
Personengesellschaften konnen Anteile an Kapitalanlagefonds erwerben. Ob ihre

Gesellschafter natiirliche oder juristische Personen sind ist unerheblich.

Bei Publikumsfonds sieht das InvFG keine Untergrenze vor, die das Investment eines
Anlegers erreichen muss um sich an einem Fonds zu beteiligen. Die Anteile am Fonds
missen lediglich in Wertpapieren verkorpert und gleicher Art sein (§ 1 Abs 1 InvFG). Die
Wertpapiere, die hier gemeint sind, sind die Anteilscheine eines Kapitalanlagefonds geméal §
5 InvFG. Die Legaldefinition des Begriffes Wertpapier in § 1a Abs 2 Z 7 InvFG bezeichnet
nicht die Anteilscheine des Fonds selbst,’ sondern nur jene Wertpapiere, die der Fonds als

Anlageinstrumente erwerben kann.

Bei Spezialfonds besteht hingegen eine Untergrenze von 250.000,-- Euro. Diese
Mindestinvestitionssumme muss von natiirlichen Personen erreicht werden um Anteile an
einem Spezialfonds erwerben zu konnen (§ 1 Abs 2 InvFG). Fiir Juristische Personen gibt es

kein Mindestkapitalerfordernis fiir den Erwerb von Spezialfondsanteilen.’

Fiir Spezialfonds gibt es eine Hochstzahl von Anlegern. Es darf maximal zehn Anteilinhaber
gleichzeitic geben und sie miissen der Kapitalanlagegesellschaft bekannt sein.® Bei

Publikumsfonds gibt es keine Anlegerhdchstzahl.

1.1.2. Investmentfonds

Die Begriffe Investmentfonds und Kapitalanlagefonds werden im InvFG synonym verwendet.
§ 1 InvFG legaldefiniert ein Kapitalanlagefonds als: ein aus Wertpapieren und/oder
Geldmarktinstrumenten und/oder anderen liquiden Finanzanlagen9 (§§ 20 und 21 InvFQG)
bestehendes Sondervermdgen, das in gleiche in Wertpapieren verkorperte Anteile zerfillt, im
Miteigentum der Anteilinhaber steht und nach den Bestimmungen des InvFG gebildet wird.

Das Miteigentum der Anteilinhaber an den Vermogenswerten des Kapitalanlagefonds kann

> Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 1 A 4; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 1 Anm
16.

% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 1 Anm 8.

7 Ausfiihrlicher dazu unten in Teil A Kapitel 3.2. Spezialfonds.

¥ Auch hierzu ausfiihrlicher unten in Teil A Kapitel 3.2. Spezialfonds.

? Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 4.
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nur durch Abwicklung des Fonds aufgehoben werden (§ 10 Abs 1 InvFG). Der Anteilinhaber
hat allerdings gemd § 16 Abs 2 InvFG das Recht sich seinen Anteil aus dem
Kapitalanlagefonds gegen Riickgabe von Anteilscheinen ausbezahlen zu lassen.'’ Dadurch

erlischt das Miteigentum des jeweiligen Anteilinhabers am Fondsvermdgen.'!

Dariiber hinaus werden Investmentfonds noch nach anderen Kriterien unterschieden. ZB
danach, in welche Vermogenswerte der Fonds investieren darf (zB Dachfonds oder
Immobilien-Investmentfonds) oder an welche Vorgaben sich der Fonds halten muss (zB
Indexfonds). Es wird weiters auch danach unterschieden, ob ein Fonds alle Bedingungen
erfiillt um mit dem ,,europédischen Pass* ausgestattet zu werden oder nicht. Davon héngt ab,
welche Voraussetzungen der Fonds erfiillen muss, um in bestimmten Landern vertrieben

werden zu kénnen. 2

1.1.3. OGAW

Ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) ist ein Investmentfonds,
der alle Kriterien des Art 1 Abs 2 OGAW-RL erfiillt. Vorbehaltlich Art 2 OGAW-RL" sind
im Sinne der OGAW-RL als OGAW diejenigen Organismen anzusehen, deren
ausschlieBlicher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung
nach dem Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren und/oder anderen in Art 19 Abs 1
OGAW-RL genannten liquiden Finanzanlagen zu investieren, und deren Anteile auf
Verlangen der Anteilinhaber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Vermdgens dieser
Organismen zuriickgenommen oder ausgezahlt werden. Diesen Riicknahmen oder
Auszahlungen gleichgestellt sind Handlungen, mit denen ein OGAW sicherstellen will, dass
der Kurs seiner Anteile nicht erheblich von deren Nettoinventarwert abweicht. Im InvFG sind
diese Bestimmungen in den §§ 20 ff umgesetzt. Die genauen Anlagevorschriften werden in
dieser Arbeit nur dort diskutiert, wo sie fiir die Informations-, Kontroll- oder Einflussrechte

der Anteilinhaber von Bedeutung sind.

1" Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, Vor § 1 Rz 40 ff.

" Jro in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht Il Rz 8/11, Rz 8/87; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 10 Anm 2.

'> Genaueres zu den Einordnungsmoglichkeiten von Investmentfonds unten Teil A Kapitel 3. Fondstypen.
¥ Siehe sogleich unten.
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Art 2 OGAW-RL nennt einige Ausnahmen von OGAW, auf die die Richtlinie keine
Anwendung findet. Dabei handelt es sich beispielsweise um OGAW des geschlossenen
Typs,'* oder jene, die sich Kapital beschaffen, ohne ihre Anteile beim Publikum in der

Gemeinschaft' oder einem Teil der Gemeinschaft zu vertreiben.

OGAW-Fonds bieten den Vorteil, dass ihre Anteile im ganzen EWR vertrieben werden
diirfen. Sie miissen von der nationalen Aufsichtsbehdrde nicht erst zugelassen werden. Es
reicht, die Absicht des Vertriebes bei der jeweiligen Aufsichtsbehorde des betreffenden EWR-
Mitgliedstaates anzuzeigen (Art 46 OGAW-RL).'®

Mit der Einfilhrung des so genannten ,,Europdische Passes®, der mit jenem vergleichbar ist,
der bereits zuvor fiir andere Finanzdienstleister (Banken, Wertpapierhduser und
Versicherungsunternehmen) vorgesehen war, kann ein in einem Mitgliedstaat zugelassener
Kapitalanlagefonds im gesamten Binnenmarkt vertrieben werden, ohne zuvor eine neue
Zulassung beantragen zu miissen; ausreichend ist lediglich eine Anzeige gemiBl Art 46
OGAW-RL."” Der ,Europdische Pass“ dient der Umsetzung der Niederlassungs- und
Dienstleistungsfreiheit fiir Kapitalanlagegesellschaften.'®

1.1.4. Kapitalanlagegesellschaft

Jeder Kapitalanlagefonds wird von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltet. Die Verwaltung
von Kapitalanlagefonds (Investmentgeschift) ist ein Bankgeschéft, fiir das eine Konzession
nach dem BWG'? erforderlich ist. Kapitalanlagegesellschaften sind daher Kreditinstitute, fiir
die die Bestimmungen des BWG gelten, sofern das InvFG keine Spezialregelung enthilt. Die
vom InvFG geschaffenen Sondervorschriften dienen ebenso wie die Beschrinkungen der
Kapitalanlagegesellschaften bei ihrer Geschéftstitigkeit der Sicherung der Rechte der

Anteilinhaber.?’

' Vgl unten Teil A Kapitel 3.3.2. Offene und geschlossene Fonds.

!> Gemeint sind alle Mitgliedstaaten des EWR.

' In Deutschland wire dies zB die BaFin.

7 Vgl Forstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investmentfonds (UCITS III), OBA 2002, 992.

'8 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 125.

' Bankwesengesetz; siche unten Teil A Kapital 2.2.3. BWG.

2 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 2), 158 f; vgl ausfithrliche Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, Vor
§ 1 Rz 55 ff.
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Wer zur Verwaltung von Kapitalanlagefonds berechtigt ist (§ 1 Abs 1 Z 13 BWG), ist eine
Kapitalanlagegesellschaft und unterliegt dem InvFG (§ 2 Abs 1 InvFG). § 1la Abs 2 Z 1
InvFG legaldefiniert den Begriff Verwaltungsgesellschaft. Diese Definition gilt fiir die
Kapitalanlagegesellschaft gemif § 2 InvFG.?!

Eine Verwaltungsgesellschaft ist jede Gesellschaft, deren reguldre Geschiftstitigkeit in der
Verwaltung von Kapitalanlagefonds gemif3 § 1 InvFG (inléndische Kapitalanlagefonds) oder
von Vermogen gemill § 24 InvFG (ausldndische Kapitalanlagefonds) oder § 33 InvFG
(EWR-Kapitalanlagefonds) besteht und die in den Anwendungsbereich des InvFG fillt.
Hierzu gehoren auch die in der Anlage C Schema C InvFG genannten Aufgaben (§ 1a Abs 2
Z 1 InvFG). Anlage C Schema C InvFG enthilt ,,Aufgaben, die in die gemeinsame

Portfolioverwaltung einbezogen sind.*

Eine Kapitalanlagegesellschaft darf nur von Spezialkreditinstituten®® betrieben werden. Diese
konnen nur AG oder GmbH sein (§ 2 Abs 3 InvFG). Die Einschrinkung auf diese
Gesellschaftstypen wird damit begriindet, dass ,bei dieser Rechtsform die
Organisationsstruktur und die  Eigenmittelauftbringungsmdéglichkeiten am  besten
durchgebildet sind.“* AuBerdem wird argumentiert, dass das Investmentgeschift nur von
juristischen Personen mit festem Eigenkapital betrieben werden soll,** das als Haftungsfonds
zur Verfigung steht.” In Osterreich sind die meisten Kapitalanlagegesellschaften als GmbH
errichtet’®  Nur finf der zur Zeit”’ 24 osterreichischen  Wertpapierfonds-

Kapitalanlagegesellschaften sind als AG organisiert.”®

Den Kapitalanlagegesellschaften ist der Vertrieb der eigenen Fondsanteile laut EBRV nicht
gestattet.”” Dieses in den Materialien verankerte Verbot hat allerdings keine normative
Wirkung. Im InvFG ldsst sich keine Bestimmung finden, die einen Vertrieb von
Fondsanteilen durch die den Fonds betreibenden Kapitalanlagegesellschaft verbietet. Gerade

der Vertrieb der Fondsanteile ist ja eine Téatigkeit, die iSd § 2 Abs 2 InvFG in unmittelbarem

*! Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 1a Anm 2.

2 Paul, Investmentgeschéft, 29.

“ EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 2), 165.

** Vgl Gschofmann, Rechtliche Grundlagen des Investmentgeschifts, 65.

3 Paul, Investmentgeschift, 30 f; Gschofmann, Rechtliche Grundlagen des Investmentgeschifts, 65.

2% Paul, Investmentgeschift, 31.

*7 Stand 9. Juli 2009.

*® Die AG sind: C-Quadrat Kapitalanlage AG, Gutmann Kapitalanlageaktiengesellschaft, INNOVEST
Kapitalanlage AG, Schoellerbank Invest AG, Security Kapitalanlage Akteingesellschaft.

¥ Vgl EBRV 97 BIgNR XXII GP (zu Art III Z 5 [§ 2 Abs 2 InvFG]), 12.
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Zusammenhang mit dem Konzessionsumfang steht oder Hilfstatigkeiten darstellt bzw iSd § 2

Abs 2 Z 1 InvFG mit dem Investmentgeschift in Zusammenhang steht.*

1.1.5. Depotbank

Die Kapitalanlagegesellschaft hat mit der Ausgabe und Riicknahme der Anteilscheine sowie
mit der Verwahrung der zu einem Kapitalanlagefonds gehorigen Wertpapiere und mit der
Fiihrung der zum Fonds gehorigen Konten eine Depotbank zu beauftragen. Als Depotbank
darf nur ein Kreditinstitut, das zum Betrieb des Depotgeschéiftes (§ 1 Abs 1 Z 5 BWQG)
berechtigt ist, oder eine gemal § 9 Abs 4 BWG errichtet inldndische Zweigstelle eines EWR-
Kreditinstitutes bestellt werden (§ 23 Abs 1 InvFG).

Die Einschaltung der Depotbank dient dem Anlegerschutz.’' Die Depotbank hat, wie die
Kapitalanlagegesellschaft, bei allen ihren Aktionen die Interessen der Anteilinhaber zu
wahren.”” Die Einrichtung der Depotbank ist eines der wichtigsten Schutzinstrumente fiir die

Anteilinhaber.>

Die gesetzlich zwingende Aufteilung der Aufgaben zwischen Kapitalanlagegesellschaft und
Depotbank ist Ausfluss des sog Trennungsgrundsatzes.”* Auch die OGAW-RL sieht diese
Trennung in Art 7 ff vor. Dort ist eine Funktionstrennung zwischen der
»Verwaltungsgesellschaft bzw ,Investmentgesellschaft® und der ,,Verwahrstelle®

vorgeschen.>

Die Aufgaben der Depotbank konnen zweigeteilt werden. Sie wirkt zum einen zwingend an
der Durchfiihrung des Investmentgeschéiftes mit und hat, zum  anderen
Uberpriifungskompetenzen hinsichtlich der Verwaltung des Fondsvermogens.”® Diese

Uberpriifungskompetenzen ergeben sich aus § 23 Abs 4 InvFG. Die Depotbank hat bei der

% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 2 Anm 13.

1 Vgl Paul, Investmentgeschift, 85.

2 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 23), 160 f.

33 Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 40; EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 23), 160 f; EBRV 171
BIgNR X GP (zu § 23), 10 f.

** Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidungen von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995,
588.

% Paul, Investmentgeschift, 85.

%% Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 41.
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Wahrnehmung ihrer Aufgaben die Bestimmungen dieses Bundesgesetzes, die

Fondsbestimmungen und die Interessen der Anteilinhaber zu beachten.

Zu den wichtigsten Aufgaben der Depotbank im Zusammenhang mit der Durchfiihrung des
Investmentgeschéfts gehoren: die Ausgabe der Anteilscheine und die Errechnung und

Veroffentlichung des Anteilswertes bzw des Ausgabe- und Riicknahmepreises der Anteile.”’

Die wichtigsten Uberpriifungskompetenzen der Depotbank sind, die Priifung, ob die
Anlagevorschriften des InvFG eingehalten werden, soweit die Kapitalanlagegesellschaft das
bei der Depotbank eingelegte Geld in Wertpapiere anlegt. Weiters fallen andere Verfligungen
iber das Anlagevermdgen durch die Kapitalanlagegesellschaft und Geschifte der
Kapitalanlagegesellschaft mit ihren Organtrigern in die Uberpriifungskompetenz der

Depotbank.®

Sowohl Uberpriifungskompetenzen hinsichtlich der Verwaltung des Fondsvermdogens, als
auch jene der direkten Mitwirkung an der Durchfiihrung des Investmentgeschiftes, haben den
Zweck, die Investmentsparer vor einer mangelhaften Verwaltung des Fonds und vor

Verschleierung der damit verbundenen negativen Entwicklungen zu schiitzen.*

1.1.6. Anlageausschuss

Der sog Anlageausschuss spielt vor allem bei Spezialfonds eine Rolle. Er ist die Schnittstelle
zwischen Kapitalanlagegesellschaft, Depotbank und den Anlegern eines Spezialfonds.*” Er ist
ein aus der Praxis der Fondsverwaltung entwickeltes Gremium von Personen, die idR
Experten im Wertpapierhandel sind.* Die Einrichtung eines Anlageausschusses wird
zwischen der Kapitalanlagegesellschaft, der Depotbank und allen Anteilinhabern des

Spezialfonds vereinbart.*

%7 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 41 f.

¥ Miiller, Die Uberwachung der Geschiftstitigkeit der Kapitalanlagegesellschaft durch die Depotbank, DB
1975, 485.

% Iro in Avancini/Iro/Koziol, Bankenvertragsrecht II, Rz 8/109.

* Laux/Pdsler, Spezialfonds 39.

* Beckmann/Scholz, Investment 1, Kz 438, 64.

* Paul, Investmentgeschift, 193.
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Weder das InvFG noch die OGAW-RL enthalten Bestimmungen, die Anlageausschiisse
erwidhnen. Die Zuldssigkeit der Einrichtung eines solchen Ausschusses ist dennoch nicht

fraglich, da der Gesetzgeber in den EBRV zu § 1 InvFG ausdriicklich davon spricht.*

Dem Anlageausschuss konnen vielfdltige Aufgaben zukommen. Er kann sowohl Kontroll- als
auch Informationsrechte haben. Jedoch hat er kein direktes Weisungsrecht.* Diese Aufgaben

werden in den entsprechenden Kapiteln dieser Arbeit genauer besprochen.

1.2. Begriffsdefinitionen fiir diese Arbeit

In dieser Arbeit sollen die Informations-, Kontroll- und Einflussrechte der Anteilinhaber von
Investmentfonds genauer untersucht werden. Es werden sowohl die gesetzlich normierten als
auch die privatautonom gestaltbaren Rechte von Anteilinhabern erortert. Dazu scheint es
sinnvoll schon an frither Stelle zu erortern, was mit diesen Begriffen genau gemeint ist, um
ein besseres Verstindnis flir die im Einzelnen abgehandelten Rechte der Anteilinhaber zu

vermitteln.

Unter Informationsrechten sind in dieser Arbeit jene Rechte der Anteilinhaber oder deren
Vertreter oder sonstiger Beteiligter”” zu verstehen, die diesen Personen ausschlieBlich das
Recht einrdumen iiber Tatsachen informiert zu werden. Hierzu ist kein Tétigwerden der

einzelnen Personen notwendig auBer sich im iiblichen Rahmen zu informieren.*®

Wie sich spiter in dieser Arbeit zeigen wird,"’ kann der Anteilinhaber sehr einfach und auch
schon vor dem Kauf von Investmentfondsanteilen in Erfahrung bringen, wo
Verdffentlichungen iiber den Fonds vorgenommen werden. Der einfache Zugang zu diesen

Informationen muss dem Anleger bzw dem interessierten potentiellen Anleger moglich sein.

Kontrollrechte sollen in diesem Kontext als Rechte verstanden werden, die es den
Anteilinhabern ermdglichen das Verhalten des Fonds zu kontrollieren. Es sind reine Rechte

zur Uberpriifung der Gebarung des Investmentfonds. Dabei kommt den Anlegern

“ EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11; vgl Paul, Investmentgeschift, 193.
* Paul, Investmentgeschift, 195.

* Bspw ein interessierter Investor, der aber noch nicht Anleger ist.

“6 Bspw iiber die Wiener Zeitung oder das Internet.

*7 Siche Teile B und C jew Kapitel 1.2. Veroffentlichungsvorschriften.
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beispielsweise das Recht zu, genauere Auskiinfte liber Handlungen des Fonds zu verlangen
als durch die Informationsrechte abgedeckt sind oder eventuell Handlungen selbst {iberpriifen
zu lassen. Sie setzen ein Tatigwerden des Anteilinhabers voraus, da diesen Rechten von der
Kapitalanlagegesellschaft nur nachgekommen werden muss, wenn der Anleger sie in

Anspruch nimmt.

Anspriiche gegeniiber dem Fonds bzw (richtiger)* gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft
die nicht unter die Informationsrechte fallen und den Anlegern auch nicht die Moglichkeit
geben auf die Entscheidungsfindung innerhalb des Fonds einzuwirken sind solche
Kontrollrechte. Auf diesen Unterschied zu den Einflussrechten muss wegen des
terminologischen Naheverhéltnisses der Begriffe ,,Kontrolle* und ,,Einfluss* ausdriicklich

hingewiesen werden.

Unter Einflussrechten sind in dieser Arbeit jene Moglichkeiten der Anteilinhaber zu
verstehen, die ihnen erlauben durch ihr Aktivwerden tatséchlich Einfluss auf Entscheidungen
betreffend einen Investmentfonds zu nehmen. Grundsétzlich haben die Anteilinhaber von
Kapitalanlagefonds keinen gesetzlichen Anspruch auf eine Einflussnahme bei der Verwaltung
des im Fonds vereinten Vermogens (§ 3 Abs 1 InvFG). Thnen kommt gesetzlich weder ein
Stimmrecht noch sonstige Einflussrechte auf die Gestaltung der Verwaltungs- und

Veranlagungstitigkeit zu.*

Privatautonom gestaltbare Einflussrechte sind allerdings gut vorstellbar und sind zB bei

Spezialfonds idR sehr detailliert ausgestaltet.

Als gesetzlich normierte Rechte werden nur jene angesehen die direkt auf den einschldgigen
Gesetzen und den darauf beruhenden Verordnungen basieren. Hierbei handelt es sich um
Rechte, die allen Anlegern bestimmter Fondstypen gleich zukommen. Sie unterscheiden sich

nicht von Fondstyp zu Fondstyp sondern sind allgemeingiiltig.

* Vgl oben Teil A Kapitel 1.1.4. Kapitalanlagegesellschaft.

“ EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 3), 159; EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 3), 8; Heidinger/Paul,
Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Rn 1; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 91; Paul,
Investmentgeschift 75.
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Es bestehen zwar Unterschiede zwischen verschiedenen Fondsarten (zB zwischen offenen
und geschlossenen Fonds™) aber innerhalb dieser Arten bestehen grundsitzlich keine

Unterschiede der gesetzlich normierten Rechte.

Unter privatautonom gestaltbaren Rechten sind in dieser Arbeit jene Rechte zu verstehen,
die fiir Fonds im einzelnen vereinbart werden miissen. Die einschlidgigen Gesetze lassen in
vielen Fragen Spielraum fiir eine privatautonome Gestaltung. Bei Spezialfonds besteht

beispielsweise ein weit groerer Gestaltungsrahmen als bei Publikumsfonds.

2. Gesetzlicher Rahmen

2.1. Europarechtlicher Rahmen

Seit der Griindung der Europédischen Gemeinschaft 1957 ist die Schaffung einer européischen
Kapitalmarkts eines der wesentlichen Ziele zur Verwirklichung des europdischen
Binnenmarktes. @ Dazu  gehort auch  die  Schaffung  eines  gemeinsamen

Investmentfondsmarktes.’!

Primérrechtliche Erméchtigungsgrundlagen fiir den Erlass entsprechender Richtlinien
enthalten Art 44 Abs 2 lit g EGV fiir die Niederlassungsfreiheit, Art 52 Abs 2 EGV fiir die
Dienstleistungsfreiheit und Art 56 EGV fiir die Kapitalverkehrsfreiheit.*”

Die maBgeblichen sekundérrechtlichen Grundlagen der europarechtlichen

Investmentfondsgesetzgebung bilden drei Richtlinien:™

- die Richtlinie 85/611/EWG 1idgF zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen

in Wertpapieren (,,OGAW-RL®),

%0 Siche dazu unten Teil A Kapitel 3.3.2. Offene und geschlossene Fonds.
*! Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 33.

>2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 34.

3 Vgl Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 1.
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- die Richtlinie 2001/107/EG ~ zur  Festlegung von Bestimmungen fiir
Verwaltungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte (,,Organisations- oder auch
Verwaltungsrichtlinie*) und

- die Richtlinie 2001/108/EG hinsichtlich der Anlagen der OGAW (auch
,Produktrichtlinie®).

Die Organisationsrichtlinie und die Produktrichtlinie werden zusammen als ,,UCITS e

bezeichnet.” Sie dndern gemeinsam die RL 85/611/EWG.®

2.1.1. OGAW-RL (85/611/EWG)

Die Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (,,OGAW-RL®) definiert

die speziellen Anforderungen an Fonds und ihre Verwaltungsgesellschaften.

Die von der Richtlinie erfassten Investmentfonds dienen ausschlielich dem Zweck, beim
Publikum beschaffte Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz der

Risikostreuung in Wertpapieren anzulegen.”’

Art 5 OGAW-RL regelt den sog ,Europdischen Pass.“ Er erlaubt unter bestimmten
Bedingungen den Vertrieb von Fonds mit Zulassung in einem EWR-Mitgliedstaat in anderen
EWR-Mitgliedstaaten ohne erneutes Zulassungsverfahren.”® In die OGAW-RL wurde der
,Europdische Pass* durch RL 2001/107/EG eingefiihrt.

Die OGAW-RL hat wesentlich zur Vollendung des europédischen Binnenmarktes beigetragen,
indem sie zum ersten Mal fiir den Finanzdienstleistungssektor den Grundsatz der
gegenseitigen Anerkennung der Zulassung sowie andere Bestimmungen festgeschrieben hat,

mit denen der freie Verkehr von Anteilen an Organismen fiir gemeinsame Anlagen

>* Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.

* Vgl Forstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investmentfonds (UCITS III), OBA 2002, 987;
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 FN 2.

%6 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 1.

*7 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 60; Knobl, Anlegerschutz in den OGAW-Richtlinien und im
neuen Investmentfondsgesetz, OBA 1993, 708; Keinert, Zu den Veranlagungsbestimmungen im Entwurf eines
InvFG 1993, OJZ 1993, 447 ff.

*¥ Siehe dazu unten Teil A Kapitel 3.1. Publikumsfonds.
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(Investmentfonds oder Investmentgesellschaften), die von dieser Richtlinie abgedeckt sind,

innerhalb der Européischen Union erleichtert wird (RL 2001/107/EG Vorbemerkung Abs 1).

2.1.2. Organisations- bzw Verwaltungsrichtlinie (2001/107/EG)

Die Richtlinie 2001/107/EG zur Festlegung von Bestimmungen fiir
Verwaltungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte (,,Organisations- oder auch
Verwaltungsrichtlinie®) enthélt harmonisierte Regeln fiir den Marktzugang von OGAW sowie
die Bedingungen fiir die Ausiibung dieser Tatigkeit. Eingefiihrt wurde der sogenannte
»Europdische Pass®, der mit jenen vergleichbar ist, die bereits flir andere Finanzdienstleister
(Banken, Wertpapierhduser und Versicherungsunternehmen) gilt: Mit diesem ,,Pass kann ein
in einem Mitgliedstaat zugelassenes Finanzunternehmen die gleichen Tétigkeiten im
gesamten Binnenmarkt ausiiben, ohne zuvor eine neue Zulassung beantragen zu miissen;
ausreichend ist lediglich eine Anzeige. Die RL fiihrte ferner den vereinfachten Prospekt zur
besseren Information der Anleger ein. Schlielich werden verschiedene Bestimmungen der
RL 85/611/EG prazisiert: zB die Tatigkeiten, die im Rahmen der Verwaltung von
Investmentfonds und von Investmentgesellschaften ausgeiibt werden konnen, ferner die
Bedingungen, unter denen Verwaltungsgesellschaften gestattet werden kann, Dritten

bestimmte Aufgaben im Bereich der gemeinsamen Portfolioverwaltung zu iibertragen.”

2.1.3. Produktrichtlinie (2001/108/EG)

Durch die Richtlinie 2001/108/EG hinsichtlich der Anlagen der OGAW (,,Produktrichtlinie*)
wird das Spektrum der Finanzanlagen ausgeweitet, in die Organismen fiir gemeinsame
Anlagen investieren konnen, ndmlich auf andere Anlagen als solche in Wertpapiere (zB
Geldmarktinstrumente, Bankeinlagen, Optionen, standardisierte Terminkontrakte und Anteile
anderer Organismen fiir gemeinsame Anlagen). Ferner werden auch in dieser RL einzelne
Bestimmungen der RL 85/611/EWG prizisiert, bspw durch die Einfilhrung einer genaueren
Begriffsbestimmung der Wertpapiere. Aullerdem werden durch die Richtlinie flexiblere

* Mollers, Europaisches Recht, http://www.jura.uni-
augsburg.de/fakultaet/lehrstuehle/moellers/materialien/materialdateien/020_europaeische gesetzgebungsgeschic
hte_ril/ril_1985 611 ewg_ogaw_ril geschichte/ril 2001 _107_verwaltungsgesellschafts_ril/ (30. Juli 2009).

24




Kriterien fiir die Risikostreuung geschaffen, um die Nachbildung ausgewihlter Indizes zu

erleichtern.®

Die RL 2001/107/EG und 2001/108/EG werden zusammen als UCITS III bezeichnet.”' Ein
Fonds der der OGAW-RL unterliegt, muss auch diesen beiden RL entsprechen. Nur ein

solcher Fonds kann mit dem ,,Européischen Pass* ausgestattet werden.

2.2. Nationale Gesetze

Die drei fiir das Osterreichische Investmentfondswesen wichtigen europdischen Richtlinien
sind im Wesentlichen in drei nationalen Gesetzen umgesetzt: dem Investmentfondsgesetz
(InvFG), dem Kapitalmarktgesetz (KMG) und dem Bankwesengesetz (BWG). Das InvFG
verweist an vielen Stellen auf die beiden anderen Gesetze, die nicht nur fiir den
Investmentfondsmarkt von Bedeutung sind, sondern den rechtlichen Rahmen fiir einen gro3en

Teil des Osterreichischen Finanzmarktes bilden.

Alle drei Gesetze wurden aufgrund von Art 10 Abs 1 Z 5 B-VG von der Bundesregierung
erlassen, da die Gesetzgebung und Vollziehung in Angelegenheiten des Geld-, Kredit-, Borse-

und Bankwesens gemif dieser Bestimmung Bundessache sind.”

2.2.1. Investmentfondsgesetz

Die erste Kodifizierung des Rechtes der Investmentfonds fand 1963 statt,”> nachdem bereits
1956 der erste Investment-Vermdgensfonds aufgelegt worden war.** Novellierungsbedarf
bestand 1993 vorwiegend, um das Gesetz den einschldgigen europdischen Richtlinien
anzupassen.”” Eine Neuauflage wurde der Abinderung des 30 Jahre alten InvFG 1963

vorgezogen.

60 Mollers, Europaisches Recht, http://www.jura.uni-
augsburg.de/fakultaet/lehrstuehle/moellers/materialien/materialdateien/020_europaeische gesetzgebungsgeschic
hte ril/ril 1985 611 ewg ogaw_ril_geschichte/ril 2001 108 produkt ril/ (30. Juli 2009).

' Forstinger, Die neue OGAW-Richtlinie fiir Investmentfonds, OBA 2002, 987; Kalss/Oppitz/Zollner,
Kapitalmarktrecht § 27 FN 2.
62 Vgl bspw fiir das InvFG EBRV 97 BIgNR XXII GP (Allgemeiner Teil), 3 ff.
% BGBI 1 1963/192.
% Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 1.
% EBRV 97 BIgNR XXII GP (Allgemeiner Teil), 3 ff.
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Das InvFG 1993° bildet den gesetzlichen Rahmen fiir Errichtung, Angebot, Betrieb,
Beendigung und Zusammenlegung von in- und ausldandischen Investmentfonds innerhalb von
Osterreich. Weiters regelt es die Verhiltnisse zwischen dem Sondervermdgen
»~Investmentfonds® der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank und rdumt der
Aufsichtsbehdrde, der Finanzmarktaufsicht®” (FMA), sowie der Osterreichischen

Nationalbank (OeNB) bestimmte Rechte und Pflichten ein.

Beim InvFG handelt es sich, wie schon erwihnt, um die Umsetzung von drei europdischen
Richtlinien: Der OGAW-RL,*® der Organisations- bzw Verwaltungsrichtlinie® und der

Produktrichtlinie.”

Das InvFG riumt der FMA und dem BMF an verschiedenen Stellen’' das Recht ein,
Verordnungen zu erlassen oder verpflichtet sie dazu. Nicht in allen Fillen wurde von diesen
Rechten Gebrauch gemacht. Die relevanten Fille werden im Laufe dieser Arbeit erortert

werden.

2.2.2. Kapitalmarktgesetz

Das Bundesgesetz iiber das oOffentliche Anbieten von Wertpapieren und anderen
Kapitalveranlagungen, kurz: Kapitalmarktgesetz (KMG)™ findet nicht generell Anwendung
auf Investmentfonds. Das InvFG verweist allerdings auf bestimmte Bestimmungen des KMG

und bringt es so in Einzelfragen zur Anwendung.73

Das InvFG verweist auf folgende Bestimmungen des KMG:

- § 4 Abs 2-4 KMG (Werbung)
- § 5 Abs 1 und 3-6 KMG (Riicktrittsrecht von ,,Verbrauchern* iSd § 1 Abs 1 Z 2
KSchG™, wenn der Prospektpflicht nicht vollstindig nachgekommen wird)

% BGBI I 1993/532 idgF.

%7 Eingerichtet durch BGBI I Nr 2001/97; davor kamen ihre Aufgaben dem BMF zu.
% 85/611/EWG.

%2001/107/EG.

7°2001/108/EG.

18§ 6 Abs 1 und 4; 20 Abs 3 Z 8c lit b und Abs 9; 21; 40 Abs 2 Z 2; 41 Abs 2 InvFG.
> BGBI I 1991/625 idgF.

3 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, Vor § 1 Rz 137.

7 Konsumentenschutzgesetz, BGBI I 1979/140 idgF.
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- § 10 Abs 3, 4 und 8 KMG (Veroffentlichungsvorschriften)
- § 12 KMG (Osterreichische Kontrollbank als Meldestelle)

Die fiir die vorliegende Arbeit bedeutendsten Bestimmungen sind §§ 5 und 10 KMG. Sie

werden an den jeweils entsprechenden Stellen der Arbeit ausfiihrlicher behandelt.

2.2.3. Bankwesengesetz

Das Bankwesengesetz”” (BWG) regelt ua wer Bankgeschifte durchfiihren darf und wer nicht.
Bankgeschifte sind die in § 1 Abs 1 BWG aufgezihlten Geschifte. Darunter fallen
beispielsweise: Einlagegeschifte (Z 1), Kreditgeschifte (Z 3), Depotgeschifte (Z 5) und
Investmentgeschifte (Z 13). Sowohl die Kapitalanlagegesellschaft eines Fonds als auch seine

Depotbank miissen nach dem BWG errichtet und konzessioniert sein.

Dariiber hinaus verweist das InvFG in vielen Bestimmungen auf das BWG.” So gelten zB
alle Begriftbestimmungen des BWG analog, sofern das InvFG keine eigenen

Begriffsbestimmungen festlegt (§ 1a Abs 1 InvFG).

Es wird in mehreren Bestimmungen darauf verwiesen, welche Bankgeschifte
Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank vornehmen diirfen, welchen Zulassungskriterien sie
unterliegen (§ 4 Abs 5 BWG iVm § 2 Abs 16 InvFG) und welche Regeln fiir die
Einlagensicherung und Anlegerentschidigung (§ 93ff BWG iVm § 2 Abs 13 BWGQG) in Bezug
auf Dienstleistungen der Kapitalanlagegesellschaften gelten (§§ 2, 23 InvFG).

Das BWG ist fiir die Informations-, Kontroll- und Einflussrechte der Anleger nicht von so
grofler Bedeutung wie das InvFG. Jedoch bildet das BWG einen Teil der Grundlage fiir die
offentlichrechtlichen =~ Beriihrungspunkte = zwischen = den  Anlegern  und  der
Kapitalanlagegesellschaft bzw der Depotbank. Es bietet ,,Auffangtatbestinde®, wenn das

InvFG keine geniigend genauen Regelungen enthilt.

7 BGBI I 532/1993 idgF.
76 Dies sind die §§ 1a Abs 1; 2 Abs 1f,13f, 16; 20 Abs 3; 23 Abs 1; 23d Z 2; 32a Abs 4, 9; 32b Abs 7; 39a Abs
2f; 46; 47 Abs 6 InvFG.
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2.2.4. Wertpapieraufsichtsgesetz

Das Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG)'’ bildet den Rahmen fiir Wertpapierfirmen und
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WPDLU). Das InvFG verweist des Ofteren auf das
WAG. IdR fiihren diese Verweise zu einer Erlaubnis oder Beschriankung, bestimmte

Dienstleistungen zu erbringen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft auch eine Konzession

gemiB § 3 WAG besitzt.”®

Dariiber hinaus verweist das InvFG an mehreren Stellen auf die §§ 36, 38 bis 59 und 61 bis
66 WAG. Diese Verweise gelten fiir Verwaltungsgesellschaften aus EWR-Mitgliedstaaten
und beziehen sich auf Informationspflichten gegeniiber den Kunden dieser
Verwaltungsgesellschaften.”” Diese Verweise finden sich in § 32a Abs 4 und 5 und Anlage C
Schema C InvFG.

§ 39a InvFG verweist fiir Félle der grenziiberschreitenden Aufsicht und Zusammenarbeit auf
die Bestimmungen des WAG iiber die behordliche Zusammenarbeit, sofern Dienstleistungen
1Sd § 3 Abs 2 Z 1 und 2 WAG (Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente und
Portfolioverwaltung  auf  Einzelkundenbasis mit  Ermessensspielraum  fiir  die

Kapitalanlagegesellschaft) durch die Kapitalanlagegesellschaft erbracht worden sind.

Das WAG kommt im Zusammenhang mit Investmentfonds also nur in Féllen der Erteilung
einer Konzession gemédl WAG an die inldndische Kapitalanlagegesellschaft und im Fall des

Tatigwerdens von Verwaltungsgesellschaften aus EWR-Mitgliedstaaten zur Anwendung.

2.2.5. Immobilien-Investmentfondsgesetz

Das Immobilien-Investmentfondsgesetz (ImmoInvFG)* hat, wie der Name schon sagt,
Investmentfonds die hauptsdchlich in Immobilien investieren zum Regelungsgegenstand. Im

Wesentlichen gelten dhnliche Regelungen wie fiir ,,normale* Kapitalanlagefonds.

"BGBI I 60/2007 idgF.

®S0in §§2 Abs 2 Z 1 und 13; 39a Abs 3 InvFG.

7 Ausfiihrlicher siche Teil B Kapitel 1.2.3.3. Verdffentlichungsvorschriften fiir Kapitalanlagegesellschaften mit
Sitz in einem EWR-Mitgliedstaat.

% BGBI I 80/2003 idgF.
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Aufgrund der eng gefassten Anlagebestimmungen der OWAW-RL koénnen Immobilien-
Investmentfonds keine OGAW-Fonds sein. Immobilienfonds sind auf europarechtlicher

Ebene nicht koordiniert.* Immobilienspezialfonds sind zulissig.*”

Anteilinhaber von Immobilienspezialfonds miissen der Kapitalanlagegesellschaft bekannt sein
und diirfen keine natiirlichen Personen sein (§ 1 Abs 3 ImmolnvFG). Personengesellschaften
und Erwerbsgesellschaften diirfen allerdings sehr wohl Anteilinhaber von solchen Fonds

sein.”® Dieser Ausschluss von natiirlichen Personen ist sachlich nicht gerechtfertigt.**

Immobilien-Investmentfonds werden in der vorliegenden Arbeit nicht weiter behandelt.
Lediglich diese Erwdahnung bei den Erlduterungen zu der verschiedenen Fondstypen scheint,

der Vollstandigkeit halber, unerldsslich.

2.2.6. Verordnungen

Das InvFG legitimiert die FMA und den Bundesminister fiir Finanzen (BMF) an
verschiedenen Stellen dazu, Verordnungen im Zusammenhang mit Investmentfonds zu

erlassen.

2.2.6.1. Verordnungen der FMA

§ 6 Abs 1 InvFG ermaichtigt die FMA, eine Verordnung zu erlassen, in der die in Anlage E
Schema E InvFG genannten Angaben ndher konkretisiert und durch andere Angaben mit
gleichem Informationszweck ergidnzt werden. Diese Verordnung (sog Prospektinhalt-
Verordnung)® gibt im GroBen und Ganzen die Anlage E Schema E InvFG wieder und
konkretisiert bzw erldutert Begriffe, die zu viel Interpretationsspielraum lassen. Es wird zB

konkretisiert, welche Informationen unter der Wortfolge , Anlagestrategic des

8! Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 2.
%2 Vgl Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1
Rz 15ff; Deutschland: Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 230.

8 Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1

Rz 21; Paul, Investmentgeschaft, 183 f.

¥ Vgl Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1
Rz 20; Heidinger, Investmentfondsgesetz, 37.

% Verordnung der FMA iiber die Angaben, die im vereinfachten Prospekt enthalten sein miissen; BGBI II
2005/237.
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Kapitalanlagefonds* oder ,,Kurze Beurteilung des Risikoprofils* (beide in Schema E Z 2) zu

verstehen sind.

Die FMA ist gemidlB3 § 6 Abs 4 InvFG auBlerdem legitimiert den Kapitalanlagegesellschaften
neben den schon im InvFG vorgeschriebenen Verdffentlichungsstellen fiir Jahres- und
Halbjahresbericht ~ weitere  Stellen  vorzuschreiben, an denen Verdffentlichungen
vorgenommen werden miissen. Vom ausdriicklichen Recht, eine solche Verordnung zu

erlassen, hat die FMA bis dato keinen Gebrauch gemacht.

Die FMA hat fiir Kapitalanlagefonds geméfl § 20 Abs 3 Z 8c lit b und Abs 9 InvFG per
Verordnung Kriterien, die von der Kapitalanlagegesellschaft zur Beurteilung der
Gleichwertigkeit des Schutzniveaus der Anteilinhaber und der Gleichwertigkeit von
Aufsichtsbestimmungen heranzuziehen sind, festzulegen. Durch die Informationen- und

Gleichwertigkeits-Festlegungsverordnung (IG-FestV)*® wurde dieser Pflicht nachgekommen.

Gemdll § 21 Abs 1 Z 1 und 2 InvFG muss die FMA eine Verordnung {iiber die
Risikoberechnung und Meldung von Derivaten erlassen. Dies geschah zuletzt durch die 3.
Derivate-Risikoberechnungs- und Meldungsverordnung.®” In § 21 Abs 2 und 3 InvFG wird
die FMA berechtigt auch eine Verordnung iiber die Modalititen der Risikoberechnung von
Derivaten, sowie iiber die Art der Ubermittlung der Meldung von Derivaten zu erlassen. Von

diesem Recht wurde in derselben Verordnung Gebrauch gemacht.

2.2.6.2. Verordnungen des BMF

Die Verordnungen zu deren Erlass der BMF erméchtigt wird sind ausschlieBlich fiir
steuerrechtliche Fragen relevant und bediirfen in dieser Arbeit keiner néheren Erlduterung. Es
soll an dieser Stelle lediglich erwdhnt werden, dass der BMF in § 40 Abs 2 Z 2 InvFG
(geschehen in der FinanzOnline-Verordnung 2006 — FOnV 2006)* und § 41 Abs 2 InvFG
(geschehen in der Verordnung iiber Anteile an Pensionsinvestmentfonds)® zum Erlass von

Verordnungen legitimiert wird.

% BGBI 11 2008/168.
87 BGBI 11 2008/169.
8 BGBI 11 2006/97.

% BGBI 11 1999/447.
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3. Fondstypen

Es gibt verschiedene Typen von Fonds.”’ Sie unterscheiden sich in unterschiedlichen
Belangen. Beispielsweise konnen sie sich darin unterscheiden, in welche Produkte sie
investieren diirfen bzw miissen, welche Laufzeit siec haben oder darin, wer Anteile daran
erweben darf. Es gibt zuldssige Unterschiede beim Zeitpunkt an dem die Anteile
zuriickgegeben werden konnen, oder ob der Anteilinhaber regelmifig oder erst bei der

VerdufBlerung seiner Anteile Ausschiittungen bekommt.

3.1. Publikumsfonds

Der typische vom InvFG geregelte Typ eines Investmentfonds ist ein Publikumsfonds, der
dadurch gekennzeichnet ist, dass er nach dem sog Open-end-Prinzip gefiihrt wird. Dh, dass
fortlaufend neue Anteile ausgegeben und mit den Erlésen des Fondsvermogens aufgestockt
werden. Umgekehrt kann jeder Anteilinhaber grundséitzlich jederzeit die Auszahlung seines

. 1 .. . . . 2
Anteils verlangen,”' wofiir unter Umstinden auch Fondsvermdgen verduBert werden muss.’

Jeder Kapitalanlagefonds, auf den das InvFG Anwendung findet und der nicht die
Voraussetzungen des § 1 Abs 2 InvFG (Spezialfonds) erfiillt, wird als Publikumsfonds

bezeichnet.”

Das InvFG sieht, wie oben schon erwéhnt, keine Mindestzahl von Anlegern und kein
Mindestinvestitionsvolumen fiir Publikumsfonds vor. Der gesetzliche Leittyp des
Publikumsfonds zeigt sich insbesondere auch darin, dass den Anteilinhabern bei
Publikumsfonds keine gesetzlichen Mitwirkungsrechte an der Verwaltung des Fonds™
zukommen.”” Dies liegt auch daran, dass das InvFG davon ausgeht, dass die Anleger von

Publikumsfonds besonders schutzbediirftig sind.”®

* Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, Vor § 1 Rz 44; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27
Rz 18 ff.

! Ausnahme: zB § 10 Abs 2 InvFG; vgl Teil B Kapitel 1.1.5.2 Riicknahmepreis.

%2 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 18; Roth, Wertpapierrecht?, 154.

% Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 11.

% Eine Ausfiihrlichere Auseinandersetzung mit dieser Frage folgt in Teil B Publikumsfonds Kapitel 1., 3. und 5.
% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 18.

% EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11; EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 12), 13.
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Alle OGAW miissen Publikumsfonds sein (Art 1 Abs 2 OGAW-RL). Umgekehrt miissen aber
nicht alle Publikumsfonds OGAW sein.

Es gibt verschiedene Typen von Fonds, die Publikumsfonds sein konnen:

3.1.1. Indexfonds

Indexfonds (auch § 20b-Fonds) sind Kapitalanlagefonds, die einen bestimmten Index
nachbilden. Dieser Index muss ein Aktien- oder Schuldtitelindex sein und von der FMA
einzeln’” anerkannt werden. Die Fondsbestimmungen miissen ausdriicklich bestimmen, dass
das Anlageziel des Indexfonds die Nachbildung eines bestimmten Aktien- oder

Schuldtitelindex ist.

Unter Indexnachbildung ist die Nachbildung des Basiswertes eines Index zu verstehen, wobei
dazu auch Derivate eingesetzt werden konnen. Ein Index ist der errechnete Durchschnitt
ausgewdhlter Kurse eines Wertpapiermarktes. Er stellt eine statistische Kennzahl dar, mit der
Verdnderungen gegeniiber einem fritheren Zeitpunkt sichtbar gemacht werden kénnen. Einen
Index nachzubilden erlaubt dem Fonds ausnahmsweise bis zu 20% des Fondsvermdgens in

Aktien oder Schuldtiteln desselben Emittenten anzulegen (§ 20b Abs 1 InvFG).

Indexfonds erfiillen die Bestimmungen der OGAW-RL. Eine Kapitalanlagegesellschaft kann
daher fiir einen solchen Fonds einen ,,Européischen Pass* erhalten.”® Sie sind also OGAW-RL

konform.

In der englischen Fassung der OGAW-RL wird in Art 22a Z 1 das Wort ,replicate®
verwendet (,,... the aim of the UCITS investment policy is to replicate the composition...*).

Man wird also davon ausgehen miissen, dass es keinen Spielraum fiir ein aktives Management

gibt.”

7 Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20b A 1.

% Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 20b Rz 1.

% Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20b A 3; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz
28.
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In § 20b Abs 2 InvFG sind die Kriterien erfasst, die ein Index erfiillen muss, um von der FMA
anerkannt zu werden. Erfiillt er alle Kriterien besteht ein Anspruch darauf, dass der Index

anerkannt wird (,,§ 20b Abs 2 InvFG: Der Index ist anzuerkennen ...<).""

3.1.2. Dachfonds

Ein Dachfonds (auch § 20a-Fonds) ist dadurch charakterisiert, dass er nicht unmittelbar
Anleihen, Aktien oder sonstige zuldssige Kapitalmarktmittel erwirbt, sondern wiederum in in-
und ausldndische Fonds investiert. Er nimmt somit eine Auswahl an Wertpapierkorben, die

ihrerseits schon eine Risikostreuung vorsehen, vor.'"!

Die mit § 20a InvFG im Jahr 1998 neugeschaffene Mdoglichkeit zur Griindung von Dachfonds
folgte internationalen Beispielen und sollte verhindern, dass der diesbeziiglich von
inldndischen Kapitalanlagegesellschaften zu erzielende Marktanteil in Dachfonds

auslindischer Kapitalanlagegesellschaften abflieBt.'"

In den Fondsbestimmungen eines Dachfonds ist zu normieren, dass der Dachfonds bis zu
100% des Fondsvermdgens in Anteile an Kapitalanlagefonds oder Investmentgesellschaften
des offenen Typs investieren kann. Als Wertpapiere diirfen fiir den Dachfonds nur Anteile an

Kapitalanlagefonds und Investmentgesellschaften des offenen Typs erworben werden.'®

Dachfonds sind — wie andere Sondervermodgen generell — keine richtlinienkonformen
Sondervermogen. Allerdings kann jede Gsterreichische Kapitalanlagegesellschaft — innerhalb
bestimmter Grenzen'** — Anteile an anderen Kapitalanlagefonds erwerben, ohne dass dies zu

einer Beeintrichtigung der Richtlinienkonformitit fiihrt.'"

Dachfonds steigern auch mit kleinen Investitionen schon die Streuung des Portfolios.

Umgekehrt wird durch die zweifache Struktur die Uberschaubarkeit und Transparenz der

1% Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 20b Rz 7; Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20b
Al

1Y Ralss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 25.

192 y/o] EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 20a), 14.

19 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 26.

1% y/gl § 20 Abs 3 Z 8b, 8c InvFG.

195 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 26; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 20 Rz 13;
Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 20a Rz 1.
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Zusammenstellung der Fonds komplizierter; zudem steigen die Kosten, weil auf zwei Ebenen

Fonds eingebunden sind.'*

3.1.3. Immobilien-Investmentfonds

Immobilien-Investmentfonds sind Fonds, die tiberwiegend aus Vermogenswerten iSd § 21
ImmolnvFG (Bauwerke, Grundstiicke, Baurechte, Superidifikate etc) bestehen. Neben
Immobilien diirfen die entsprechenden liquiden Mittel im Vermodgen des Fonds vorhanden

sein.'”” Das ImmoInvFG'® bietet fiir diese Fondsgattung einen eigenen Rechtsrahmen.

Auf europarechtlicher Ebene gibt es keine Koordinierung beziiglich Immobilien-
Investmentfonds. Sie unterliegen nicht der OGAW-RL. Immobilien-Investmentfonds konnen
demnach auch keine OGAW sein und somit auch keinen ,,Europdischen Pass* erlangen. Fiir
sie gilt ausschlieBlich nationales Recht, wobei der Handel mit Anteilen an solchen Fonds im
Rahmen der Kapitalverkehrsfreiheit grundsétzlich auch in anderen EWR-Mitgliedstaaten
gestattet ist.

Das Gesetz ldsst auch Immobilienspezialfonds zu. Natiirliche Personen diirfen keine Anleger

von Immobilienspezialfonds sein (§ 1 Abs 3 ImmolnvFG).

Im Unterschied zu Kapitalanlagefonds fiir Wertpapiere befindet sich das Vermdgen von
Immobilien-Investmentfonds nicht im Miteigentum der Anteilinhaber, sonder im Eigentum
der Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien, die dieses treuhéndig fiir die Anteilinhaber hélt
und verwaltet (§ 1 Abs 2 ImmolnvFG).

Diese unterschiedliche Behandlung zwischen Investmentfonds nach dem InvFG und jenen
nach dem ImmolnvFG scheint auf den ersten Blick unsachgemall und kompliziert, ist doch
die Miteigentumsldsung im InvFG schon seit der Urfassung des InvFG 1963 eingefiihrt und

praktisch erprobt.'”

1% Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 25.

7 EBRV 97 BIgNR XXII GP (zu § 1), 5.

1% Siehe oben Teil A Kapitel 2.2.5. Immobilien-Investmentfondsgesetz.

199 Vgl Heindl, Investmentfondsgesetz, 44; Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II,
Rz 8/9; Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1
Rz 10.
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Die Griinde fiir die Treuhandlosung sind dennoch einfach und plausibel. Sie finden sich
vorwiegend im Osterreichischen Grundbuch- und Grunderwerbsteuerrecht. Miteigentum der
Anteilinhaber wire nicht praktikabel. Stiinde ndmlich das Sondervermdgen im Miteigentum
der Anteilinhaber, miisste jeder Anteilinhaber in Bezug auf verbiicherte im Sondervermdgen
befindliche Osterreichische Immobilien im Grundbuch eingetragen werden. Die laufend
notwendigen Anderungen des Grundbuchstandes wiirden die Verkehrsfihigkeit der
Anteilscheine einschrianken und die Grundbuchgerichte uU lahmlegen. Es wiirden dariiber
hinaus hohe Kosten fiir die Anteilinhaber entstehen.''® Darum hat sich der Gesetzgeber fiir die
Treuhandlosung entschieden, bei der das Fondsvermdgen im AuBenverhdltnis im Eigentum

der Kapitalanlagegesellschaft steht.

3.1.4. Andere Sondervermogen

In derselben Norm, die urspriinglich nur Dachfonds regelte (§ 20a InvFG), sind idgF auch sog
»Andere Sondervermdgen geregelt. Andere Sondervermdgen sind Kapitalanlagefonds, die,
abgesehen von den Veranlagungsgegenstinden gemiB3 § 20 InvFG, berechtigt sind, bis zu
100% des Fondsvermdgens auch nur an Anteilen an ein und demselben Kapitalanlagefonds
oder einer Investmentgesellschaft oder an Anteilen an ein und denselben inlédndischen

Spezialfonds zu halten.'"!

Die OGAW-RL sieht keine Anderen Sondervermodgen oder Vergleichbares vor. Da kein

europarechtlicher Rahmen besteht, konnen Andere Sondervermogen auch keinen

,Europdischen Pass‘ erhalten. 12

Die Anlagevorschriften fiir andere Sondervermdgen sind wesentlich weiter gefasst als jene

des § 20 InvFG.'" Anteile an Anderen Sondervermdgen diirfen von OGAW-Fonds nicht

erworben werden.''

1o Heidinger/Paul/Schmidt/Spranz/Urtz/Wachter, Kommentar zum Immobilien-Investmentfondsgesetz, § 1 Rz
11.

" Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 29.

112 y/g] EBRV 97 BIgNR XX GP (zu § 20a),14; Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20a A 1.

'3 Vgl Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20a A 2; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht
§ 27 Rz 29; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 20a Rz 5 f.

"4 Vgl Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20a A 5.
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Andere Sondervermogen konnen sowohl als Publikumsfonds oder als Spezialfonds aufgelegt

11
werden.'"®

3.1.5. Pensionsinvestmentfonds

Nachtriglich''® wurde in das InvFG ein Abschnitt Ia eingefithrt. Er enthilt besondere
Vorschriften fiir Pensionsinvestmentfonds. Pensionsinvestmentfonds sind Fonds, die dem
besonderen Schutzbediirfnis der Anleger im Bereich der privaten Vorsorge Rechnung

tragend, besonderen Vorschriften unterliegen.'”’

Pensionsinvestmentfonds dienen der Altersvorsorge. Besondere Vorschriften dariiber finden
sich in Abschnitt Ia InvFG (§§ 23a bis 23g). Sie wurden eingefiihrt, um die bestehenden

. . 11
Arten der Pensionsvorsorge zu erginzen.'®

Die Rechte der Anteilinhaber von Pensionsinvestmentfonds werden in dieser Arbeit nicht
behandelt. Schon durch die Vorschrift, dass Anteilscheine nur durch Sammelurkunden
dargestellt werden diirfen (§ 23b InvFG), ist eine privatautonome Mitgestaltung der
Anteilinhaber regelrecht ausgeschlossen. Dies entspriache auch nicht der Idee eines
Pensionsinvestmentfonds. Der hohe Anlegerschutz der gewéhrleistet werden soll, verhindert

auch sonst von vornherein Mitspracherechte der Anleger.

3.2. Spezialfonds

Spezialfonds sind grundsétzlich auch Kapitalanlagefonds iSd § 1 Abs 1 InvFG (§ 1 Abs 2
erster Satz InvFG). Allerdings stellen sie eine besondere Kategorie der Kapitalanlagefonds

119
dar.

Da Spezialfonds nur einem geschlossenen Anlegerkreis zugédnglich sind und es sich dabei um

Anleger handelt, die groBere Summen Geldes anlegen, sind sie regelméfig auch mehr daran

"5 Vgl Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 20a A 8; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz,
§ 20a Rz 2.

"' BGBI T 1998/41.

'"""EBRV 917 BIgNR XX GP (zu §§ 23a bis 23g), 14.

""" EBRV 917 BIgNR XX GP (zu §§ 23a bis 23g), 14.

" Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, Vor § 1 Rz 45.
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interessiert, die Grundsétze der Anlagepolitik des Spezialfonds mitzugestalten als Anleger
von Publikumsfonds. Dies geschieht iiber sog Anlageausschiisse.'”” Eine Mitbestimmung
iiber solche Anlageausschiisse ist bei Publikumsfonds weniger iiblich. Auch fiir Spezialfonds
sind Anlageausschiisse im InvFG nicht vorgesehen. Jedoch hat es sich in der Praxis als

niitzlich erwiesen einen solchen einzurichten.

Eine weitere Uberlegung bei der Einfiihrung von Spezialfonds diirfte gewesen sein, dass
GroBanleger, wenn sie bei einem Publikumsfonds von ihrem Recht die Anteile jederzeit
zuriickgeben zu konnen Gebrauch machten (§ 10 Abs 2 InvFG), dessen Anlagestruktur

. . . . 121
ungiinstig beeinflussen konnten.

Der Fonds konnte wegen eines Liquidititsengpasses dazu
gezwungen sein, Wertpapiere zur Unzeit zu verduBlern. Bei Spezialfonds, bei denen die
Mitbestimmung der Anteilinhaber grofer ist, liegt es in der Verantwortung jedes Einzelnen,
solche Schidden zu vermeiden. Immerhin ist der GroBanleger im Gegensatz zum Anteilinhaber

eines Publikumsfondsfonds nicht ausdriicklich schutzbediirftig.'**

Grundsétzlich diirfen alle Fondstypen als Spezialfonds ausgestaltet werden. ,,Andere
Sondervermogen® konnen genauso wie Indexfonds oder Dachfonds als Spezialfonds

ausgestaltet werden.'”

Die Anleger unterliegen dann zwar den Anforderungen des § 1 Abs 2
InvFG. Im Gegenzug dafiir kommen sie allerdings auch in den Genuss der Vorteile, die der
Spezialfonds bietet. Neben der kostengiinstigeren Verwaltung sei hier insbesondere an die

erhhten Mitwirkungsrechte gedacht.'**

Die wesentlichsten Besonderheiten von Spezialfonds werden im Folgenden sogleich im
Uberblick erldutert. Die genauen Unterschiede, die die Informations-, Kontroll- und
Einflussrechte der Anteilinhaber betreffen, werden nicht hier, sondern erst in den

entsprechenden Kapiteln genauer untersucht.

120 Vgl Baur, Investmentgesetze I, § 1 Rdn 31.

12! Baur, Investmentgesetze I, § 1 Rdn 31.

122 y/o] EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11; EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 12), 13.

'2 Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 11.

124 Wobei dies bei Indexfonds natiirlich keinen konkreten Vorteil bringt; vgl Majcen/Minihold/Weber,
Investmentfondsgesetz, § 20b A 3; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 28.
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Spezialfonds sind zwar europarechtlich nicht geregelt. Es handelt sich dabei dennoch nicht
um eine Osterreichische Besonderheit. Viele Fondsstandorte kennen vergleichbare

Anlageinstrumente.125

3.2.1. Anleger

Die Anleger von Spezialfonds miissen bestimmte Bedingungen erfiillen:

1. Ein Spezialfonds darf, wihrend der gesamten Dauer seines Bestehens,'”® maximal
zehn Anleger gleichzeitig haben. Die Begrenzung auf zehn Anteilinhaber soll das
Interesse der Spezialfondsanteilinhaber auf Einflussnahme sicherstellen, da mit
steigender Anzahl der Anteilinhaber deren Einflussnahmemoglichkeit auf die
Verwaltung des Fonds sinkt.'”’

2. Alle Inhaber von Spezialfondsanteilen miissen der Kapitalanlagegesellschaft bekannt
sein. Diese Vorgabe steht im Zusammenhang mit der Ubertragungsbeschriinkung fiir
Spezialfonds-Anteile.'*®

129

Die Hochstzahl der Anteilinhaber ist offensichtlich willkiirlich mit zehn festgesetzt.~ Bis zu

dieser Anlegeranzahl kann man davon ausgehen, dass die Einflussrechte'™® der Anleger

sichergestellt bleiben."'

Ein weiteres Argument fiir die ,,Zufélligkeit“ dieser Anzahl: In
Deutschland wurde die Anzahl der Anleger mit der Einfithrung des dInvFG auf 30 erhoht (§ 2
Abs 3 dInvG)."*? Davor sah die entsprechende Regelung (§ 1 Abs 2 dKAGG), so wie ihr
Osterreichisches Pendant vor, dass maximal 10 Anleger gleichzeitig Inhaber der Anteile eine

Spezialfonds sein diirfen.'*’

Natiirliche Personen diirfen erst seit der jiingsten Anderung des InvFG durch BGBI I 2008/69

Anteilinhaber von Spezialfonds sein. Davor waren sie vom Recht Anteile an Spezialfonds zu

125 Niheres unter anderem unten in Teil A Kapitel 3.2.2. Mindestinvestitionssumme.

12 Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 14.

' EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.

128 Vgl sogleich Teil A Kapitel 3.2.3. Ubertragungsbeschrinkung.

12 Vgl Paul, Investmentgeschift, 181.

130 Siehe untern Teil C Kapitel 5. und 6. Gesetzliche bzw privatautonom gestaltbare Einflussrechte der
Anteilinhaber von Spezialfonds.

1V gl Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 14.

12 Das deutsche Investmentgesetz (dInvG) fasst das bis zu seiner Einfithrung 2004 geltende Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) und das Auslandsinvestmentgesetz (AusllnvestmG) zusammen.

133 Zur ehem deutschen Rechtslage, vgl Baur, Investmentgesetze, § 1 Rdn 33.
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besitzen ausgeschlossen (,,... und keine natiirliche Person sind, ...“ § 1 Abs 2 InvFG aF). Diese
Anderung orientiert sich an den Neuerungen des dInvG."** Dieser Ausschluss wurde als
sachlich nicht gerechtfertigt angesehen.'”> Als Anteilinhaber kamen allerdings nicht nur
juristische Personen in Betracht, sondern auch Personengesellschaften.'*® Im ImmolnvEG

findet sich dieselbe Formulierung nach wie vor (§ 1 Abs 3 ImmolnvFG).

Mit der Authebung der Beschrinkung auf ,nicht-natiirliche® Personen sollte der
Fondsstandort gestiarkt und gleiche Wettbewerbsbedingungen, vor allem mit Luxemburg
ermoglicht werden. Auch in Luxemburg konnen natiirliche Personen Anteilinhaber eines

Spezialfonds sein."’

Gemidll § 1 Abs 2 dritter Satz InvFG gilt als ein Anteilinhaber auch eine Gruppe von
Anteilinhabern, sofern sdmtliche Rechte dieser Anteilinhaber im Verhéltnis zur
Kapitalanlagegesellschaft einheitlich durch einen gemeinsamen Vertreter ausgeiibt werden.
Die Anleger, die Teil einer solchen Gruppe sind, miissen jedoch jeweils dieselben

1 . . .
38 Dies lisst sich aus den

Anforderungen erfiillen, wie sie an Einzelanleger gestellt werden.
Gesetzesmaterialien'” ableiten, wo zur vergleichbaren alten Rechtslage fiir Spezialfonds
diesbeziiglich Stellung genommen wird. Es ldsst sich daraus schlieBen, dass fiir die neue
Rechtslage derselbe Grundgedanke gilt, ndmlich der Schutz kleiner unerfahrener Anleger vor

Investitionen in weniger reglementierte und liberwachte Spezialfonds.

3.2.2. Mindestinvestitionssumme

Die Summe, die eine natiirliche Person mindestens investieren muss um Anteilinhaber an
einem Spezialfonds werden zu konnen, betragt 250.000 Euro (§ 1 Abs 2 InvFG). Fiir andere
Anleger, die keine natiirlichen Personen sind, gibt es keine Mindestinvestitionssumme. Dieser
Betrag wurde gleichzeitig mit der Moglichkeit fiir natiirliche Personen, Anteilinhaber an

Spezialfonds zu werden, eingefiihrt.'*

13 Zur ehem deutschen Rechtslage vgl Baur, Investmentgesetze, § 1 Rdn 37.

135 Vgl Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 16; Paul, Investmentgeschift, 185f.

13 Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 1 A 4; Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 1 Rz 16.
BT EBRV 452 BIgNR XXIII GP (zu § 1), 4.

1% Hiermit ist va die Mindestinvestitionssumme fiir natiirliche Personen gemeint.

139 EBRV 97 BIgNR XXII GP (zu § 1 ImmolnvFG), 5.

"0 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 1 Rz 35.
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Der Zweck der Einfilhrung einer Mindestinvestitionssumme ist jener, dass unerfahrene bzw
uniiberlegt handelnde Anleger nicht Anteilinhaber von Spezialfonds werden konnen bzw
sollen. Der geringere Anlegerschutz bei Spezialfonds setzt ein erhdhtes Engagement der

Anteilinhaber zum Schutz ihrer Interessen voraus.

Handelt es sich bei einem Anteilinhaber um eine Gruppe von Anteilinhabern iSd § 1 Abs 2
dritter Satz InvFG (eine Gruppe von Anteilinhabern, deren sdmtliche Rechte im Verhéltnis
zur Kapitalanlagegesellschaft einheitlich durch einen gemeinsamen Vertreter ausgeiibt
werden), so muss jeder einzelne Beteiligte, wie soeben schon erwédhnt, dieselben

Voraussetzungen erfiillen wie ein einzelner Anteilinhaber.

Ein Spezialfonds mit mehr als zehn Anteilinhabern ist daher nur zuldssig, wenn einzelne

41

Anteilinhaber eine Gruppe bilden.'*! Allerdings besteht auch in diesem Fall eine

Beschrinkung auf zehn verschiedene Interessengruppen.'*

Laut EBRV 452 BlgNR XXIII GP (zu § 1), 4 sei die Bildung von Anlegergemeinschaften
durch die Einflihrung der Mindestinvestitionssumme von 250.000 Euro pro natiirlicher Person
ausgeschlossen. Dies ldsst sich weder dem Wortlaut des § 1 Abs 2 InvFG entnehmen, noch
entspricht es dem urspriinglichen Zweck der Regelung. Der Anlegerschutz wird ja umso mehr
gewihrleistet, wenn jede natiirliche Person, auch wenn sie nur Teil einer Anlegergruppe ist
eine Summe von mindestens 250.000 Euro investieren muss. Das Argument der EBRV, dass
damit sichergestellt sei, dass es sich bei Spezialfonds nicht um ein Produkt fiir Verbraucher
handelt, kann sich deshalb nur auf die Einfiihrung der Mindestinvestitionssumme an sich
beziehen und nicht auf den Kommentar, dass eine Bildung von Anlegergemeinschaften mit
ihrer Einflihrung ausgeschlossen sei, wie es die Formulierung anfanglich vermuten lassen

konnte.

Ahnliche Mindestinvestitionssummen kennen neben dem luxemburgischen Recht'* (ab
einem Investment von 125.000,-- Euro) beispielsweise auch das Schweizer'** (,Wer indirekt

oder direkt iiber Finanzanlagen von mindestens 5.000.000,-- CHF verfiigt) und das

Y Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 1 Rz 36.

“2EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.

143 Art 2 des Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés et portant — modification de
la loi modifiée du 20 décembre 2002 relative aux organismes de placement collectif (Amtsblatt des
GroBherzogtums Luxembourg, A Nr. 13).

' Art 10 Abs 3 Kapitalanlagengesetz; hier ist diec Rede von ,vermdgenden Privatpersonen®; es wird
angenommen, dass jemand der {iber 5 Mio CHF verfiigen kann in diese Kategorie fllt.
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145 (ab einem Investment von mindestens 250.000,-- CHF). Auch in

liechtensteinische Recht
diesen Léndern sind natiirliche Personen nicht davon ausgeschlossen Anteilinhaber dieser

,Fonds fiir qualifizierte Anleger zu werden.

Hieraus 1Bt sich gut erkennen, dass Osterreich mit der Einfiihrung dieser Regelung lediglich
einem internationalen Beispiel gefolgt ist um seine Konkurrenzfihigkeit zu wahren.'*® Vor
allem Luxemburg und Liechtenstein bedienen als EWR- bzw EU-Mitgliedstaaten'*’ dasselbe
Publikum wie der dsterreichische Investmentfondsmarkt. Sie sind aber auch nur beispielhaft
genannt. Dariiber hinaus gibt es noch weitere EWR-Mitgliedstaaten, die vergleichbare

Anlageinstrumente kennen (zB Irland).

3.2.3. Ubertragungsbeschriankung

Gemadll § 1 Abs 2 vierter Satz InvFG haben die Fondsbestimmungen eine Regelung dariiber
zu enthalten, dass eine Ubertragung der Anteilscheine von den Anteilinhabern nur mit

Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft erfolgen darf.

Diese Bestimmung setzt voraus, was schon im § 1 Abs 2 erster Satz InvFG vorgeschrieben
wird: Alle Anleger miissen der Kapitalanlagegesellschaft bekannt sein. Wiaren sie nicht
bekannt, kdnnte die Kapitalanlagegesellschaft auch nicht nachvollziehen, ob Anteilscheine
von Anteilinhabern iibertragen worden sind und ob die Anteilinhaber die Voraussetzungen

des § 1 Abs 2 InvFG tiberhaupt erfiillen.

3.2.3.1. Zweck der Ubertragungsbeschrinkung

Die Ubertragungsbeschriinkung verfolgt im Wesentlichen fiinf Ziele (wobei der fiinfte Punkt
nurmehr unter rechtshistorischen Gesichtspunkten von Interesse ist). Diese sollen hier erst

aufgezihlt und dann kurz erldutert werden:'*®

5 Art 29 der Verordnung iiber Investmentunternchmen (IUV) iVm Art 23 des Gesetzes iiber

Investmentunternechmen (IUG).

146 EBRV 452 BIgNR XXIII GP (zu § 1), 4.

"7 Wegen des freien Kapitalverkehrs.

1% Zu den Rechtsfolgen einer Missachtung dieser Ubergangsbeschrinkungen vgl unten Teil A Kapitel 3.2.3.2.
Rechtsfolgen einer Ubertragung ohne Zustimmung.
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1. Die Kapitalanlagegesellschaft ist dafiir verantwortlich, dass alle Anleger die Kriterien
des § 1 Abs 2 InvFG erfiillen. Dies kann nur durch eine solche Bestimmung erreicht
werden.

2. Die Einhaltung der gesetzlichen Hochstzahl an Anlegern kann nur auf diese Weise
sichergestellt werden.

3. Der Kreis der Anleger soll sich nicht gegen den Willen der Kapitalanlagegesellschaft
dndern konnen.

4. Die Kapitalanlagegesellschaft kann ihren Veroffentlichungspflichten bei Spezialfonds
leichter nachkommen, wenn ihr alle Anteilinhaber bekannt sind. Eine anonyme
Anteilsiibertragung ~ wiirde  diesbeziliglich  Vorteile bei den erleichterten
Veroffentlichungsvorschriften kosten, da die Kapitalanlagegesellschaft nicht alle
Anteilinhaber personlich kennen kdénnte.

5. Zum Zeitpunkt der Einfiihrung dieser Regelung durften keine natiirlichen Personen
Anteilinhaber von Spezialfonds sein. Durch diese Regelung konnte verhindert werden,

dass natiirliche Personen Anteilscheine eines Spezialfonds erwerben.

ad 1.: Aus § la Abs 2 Z 1 1iVm Anlage C Schema C Pkt 4 InvFG ergibt sich, dass die
Kapitalanlagegesellschaft dafiir verantwortlich ist, wer die Anleger eines Spezialfonds sind.
Dadurch, dass sie zustimmen muss, wenn Anteilinhaber Spezialfondsanteile auf andere
iibertragen wollen, kann sie dafiir Sorge tragen, dass alle Anteilinhaber die Kriterien des § 1
Abs 2 InvFG erfiilllen. Wére ihre Zustimmung nicht erforderlich, so konnte jeder
Anteilinhaber seine Anteile an andere Personen verkaufen, die diese Anteile gar nicht halten

diirfen.

ad 2.: Konnte der Inhaber von Spezialfondsanteilen ohne Zustimmung der
Kapitalanlagegesellschaft einen Teil seiner Anteile iibertragen oder alle an mehr als einen
Empfinger verduBern, so wéren nach dieser Transaktion jedenfalls mehr Anteilinhaber
vorhanden als davor. So konnte ohne die Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft die
Hochstzahl von zehn Anlegern iiberschritten werden, was zur Folge hitte, dass der

149

Spezialfonds nicht mehr als solcher weiterexistieren konnte. ™ Durch die Bestimmung des § 1

Abs 2 vierter Satz InvFG ist zwar nicht ausgeschlossen, dass ein Spezialfonds zu viele (mehr

'49'Vgl Teil A Kapitel 3.2.3.2. Rechtsfolgen einer Ubertragung ohne Zustimmung.
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als zehn) Anteilinhaber hat. Es soll nur verhindert werden, dass es ohne Kenntnis der

Kapitalanlagegesellschaft dazu kommt.'

ad 3.: Der Wille der Kapitalanlagegesellschaft darf schon deswegen nicht auller Acht gelassen
werden, weil sie den Uberblick iiber alle Anteilinhaber und die Anlagestrategie hat. Werden
nun Anteile libertragen konnte dies das Anlagekonzept storen oder die Eigenschaft als
Spezialfonds beeintrichtigen.”’ Neue Anteilinhaber konnten andere Ziele verfolgen oder

andere steuerrechtliche Intentionen haben.

ad 4. Werden alle Anteilinhaber jeweils nachweislich schriftlich  iiber
verdffentlichungspflichtige Tatsachen verstindigt oder auf eine andere mit den jeweiligen
Anteilinhabern ausgehandelte Art informiert, so geniigt die Kapitalanlagegesellschaft damit
bei Spezialfonds den Veroffentlichungsvorschriften nach dem InvFG (§ 1 Abs 2 letzter Satz
InvFG). Abgesehen von der ausdriicklichen Vorschrift des § 1 Abs 2 erster Satz InvFG
(,,... Anteilinhaber, die der Kapitalanlagegesellschaft bekannt sein miissen, ...“) konnte die
Kapitalanlagegesellschaft von dem Privileg, das § 1 Abs 2 letzter Satz InvFG in Bezug auf die
Veroffentlichungsvorschriften bietet (eine Verdffentlichung ist zB mittels eingeschriebenen
Briefes an alle Anteilinhaber moglich), niemals ausniitzen, weil sie nicht wissen konnte, ob
alle Anteile noch von denselben Inhabern gehalten werden, wie es dem Kenntnisstand der

Kapitalanlagegesellschaft entspricht.

ad 5.: Die erforderliche Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft verhinderte auch, dass
natiirliche Personen Anteile an Spezialfonds erwerben. Ohne Zustimmungserfordernis hétte
ein Anteilinhaber seine Anteile oder Teile davon an natiirlich Personen iibertragen koénnen
und hitte somit absichtlich oder unabsichtlich den Spezialfondsstatus des Anlagefonds

verindern kénnen. ">

3.2.3.2. Rechtsfolgen einer Ubertragung ohne Zustimmung

Das Zustimmungserfordernis fiir die Ubertragung von Anteilen an Spezialfonds muss gemif
§1 Abs 2 InvFG in die Fondsbestimmungen aufgenommen werden. Obwohl die

Fondsbestimmungen bei Spezialfonds hauptsidchlich Vereinbarungssache zwischen der

150 Vgl Paul, Investmentgeschéft, 188; Laux/Pdsler, Spezialfonds, 36.
151 Vgl Baur, Investmentgesetze, § 1 Rdn 39; Paul, Investmentgeschift, 188.
152 Vgl Baur, Investmentgesetze, § 1 Rdn 39; Paul, Investmentgeschift, 188; Kandlbinder, Spezialfonds, 36.
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Kapitalanlagegesellschaft und den Anteilinhabern des Investmentfonds sind, ist diese
Regelung nicht dispositiv; sie muss in den Fondsbestimmungen enthalten sein. Mangels
Genehmigungspflicht der Fondsbestimmungen von Spezialfonds durch die FMA kann die
Existenz einer solchen Regelung aber von behordlicher Seite nicht von Anfang an

sichergestellt werden.

Ubertriigt ein Anteilinhaber eines Spezialfonds nun Anteile, ohne die Zustimmung der
Kapitalanlagegesellschaft einzuholen, so ist diese Ubertragung dennoch wirksam.'> Diese
Meinung wird zur vergleichbaren deutschen Rechtslage auch in der deutschen Literatur

vertreten. 154

Das Zustimmungserfordernis wird, da es in den Fondsbestimmungen und nicht im Gesetz
festgehalten wird, zwischen den Vertragsparteien, also zwischen Anleger und
Kapitalanlagegesellschaft, vereinbart und wirkt daher auch nur zwischen diesen
Beteiligten."”> Darum kann es bei einem Zuwiderhandeln auch keine aufsichtsbehordliche

Sanktion geben.

Es ist jedenfalls zu unterscheiden, wer der Ubernehmer der Spezialfondsanteile ist. Handelt es
sich dabei um eine Person, die gemdl § 1 Abs 2 InvFG dazu berechtigt ist,
Spezialfondsanteile zu halten, hat die Wirksamkeit der Ubertragung der Anteile grundsitzlich
keine Folgen fiir den Fonds an sich (sofern die Grenze von maximal zehn Anlegern nicht
tiberschritten wird). Es sollte jedenfalls beachtet werden, dass sich der zustimmungslos
tibertragende Anteilinhaber uU gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft und allfélligen
weiteren Anteilinhabern schadenersatzpflichtig macht, wenn der Kapitalanlagegesellschaft
bzw den anderen Anteilinhabern aus der zustimmungslosen Ubertragung ein Schaden

erwichst.'>

Handelt es sich beim Ubernehmer der Spezialfondsanteile um eine Person, die eigentlich
nicht dazu berechtigt ist Spezialfondsanteile zu halten (bspw eine natiirliche Person, deren
Investitionssumme weniger als 250.000 Euro betrégt), zieht dies komplexere Konsequenzen

nach sich, als im soeben besprochenen Fall. Die Ubertragung ist auch in diesem Fall wirksam.

133 Paul, Investmentgeschift, 189.

154 Baur, Bankrecht, Rz 9/417 mwN.

'35 Paul, Investmentgeschift, 189; Reisenhofer, Investmentfondsgesetz, 3; Baur, Investmentgesetze I, § 1
Rdn 40.

158 paul, Investmentgeschift, 189.
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Die natiirliche Person tritt jedenfalls in die Rechtsposition des iibertragenden Anteilinhabers

ein und wird selbst zum Anteilinhaber des Spezialfonds."”’

Neben Schadenersatzanspriichen des Ubertragenden, die auch hier entstehen kdnnen, erfiillt
der Spezialfonds mit dem Zeitpunkt der Ubertragung der Anteile die Voraussetzungen des § 1
Abs 2 InvFG nicht mehr. Damit ist er auch kein Spezialfonds iSd § 1 Abs 2 InvFG mehr,
sondern er wird ex nunc zu einen Publikumsfonds iSd § 1 Abs 1 InvFG."® Dieser
Publikumsfonds erfiillt allerdings zu diesem Zeitpunkt nicht die Anforderungen, die das
InvFG an Publikumsfonds stellt. So sind beispielsweise die Publizititsbestimmungen idR
nicht erfillt und die Fondsbestimmungen nicht genehmigt. Stellt die
Kapitalanlagegesellschaft nicht sofort im Einvernehmen mit der FMA den korrekten Soll-
Zustand fiir einen zugelassenen Publikumsfonds her, so kann die FMA sofort Maflnahmen im
Rahmen des § 70 BWG ergreifen. Diese Mallnahmen erstrecken sich vom Auftrag (unter
Androhung einer Zwangsstrafe), den rechtmifigen Zustand binnen jener Frist herzustellen,
die im Hinblick auf die Umstdnde des Falles angemessen ist (§ 70 Abs 4 Z 1 BWGQ), bis zur
Riicknahme der Konzession der Kapitalanlagegesellschaft, wenn andere Mallnahmen ihre

Funktionsfahigkeit nicht sicherstellen konnen (§ 70 Abs 4 Z 3 BWGQG).

Wird durch die Ubertragung von Spezialfondsanteilen die Héchstzahl von zehn
Anteilinhabern Uiberschritten (zB dadurch, dass ein Anteilinhaber nur einen Teil seiner Anteile
iibertrdgt, obwohl schon zehn Anteilinhaber vorhanden sind), ist es unerheblich ob dies mit
oder ohne Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft passiert. Die Rechtsfolge ist dieselbe
wie bei der Ubertragung an Nicht-Berechtigte: Da der Fonds die Anforderungen des § 1 Abs
2 InvFG nicht mehr erfiillt, wird er automatisch zum Publikumsfonds, der die gesetzlichen
Vorgaben jedoch auch nicht erfiillt. Um den vom InvFG vorgeschriebenen Zustand
herzustellen, hat die FMA auch in diesem Fall die Moglichkeit, mit Malnahmen gemaf3 § 70
BWG gegen die Kapitalanlagegesellschaft vorzugehen.

Der Kapitalanlagefonds, der durch die Ubertragung von Anteilen seinen Spezialfondsstatus
verliert, kann nur entweder abgewickelt werden oder er wird in einen Publikumsfonds
umgewandelt. Das InvFG kennt keine Regelungen fiir eine Umwandlung eines Spezialfonds

in einen Publikumsfonds. Dennoch wird davon ausgegangen, dass eine solche Umwandlung

157 Paul, Investmentgeschift, 189.
18 Reisenhofer, Investmentfondsgesetz, 3; Baur, Investmentgesetze I, § 1 Rdn 40; Paul, Investmentgeschift,
190.
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insbesondere im  Hinblick auf die Erwerbsfreiheit und die wirtschaftliche
Vereinigungsfreiheit'> zuldssig ist, wenn dies den Interessen der Anteilinhaber entspricht und

nicht in deren Rechte eingegriffen wird.'®

Ein Weiterbestehen des Spezialfonds als Publikumsfonds setzt voraus, dass der ehemalige
Spezialfonds alle fiir Publikumsfonds geltenden Bestimmungen des InvFG einhilt. Unter

diesen Umstinden wird eine Umwandlung fiir zulssig gehalten.'®’

Die Umwandlung setzt jedenfalls voraus, dass die Fondsbestimmungen entsprechend gedndert
werden. Dazu ist die Zustimmung des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft und der
Depotbank nétig. Die ,,neuen* Fondsbestimmungen miissen die Anforderungen des InvFG fiir
Publikumsfonds erfiillen. Damit entfallen auch die Regelungen {iiber die beschrinkte

Ubertragbarkeit der Anteile.

Ohne Begriindung wird vertreten, dass neben der Zustimmung des Aufsichtsrates der
Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank auch alle Anteilinhaber des Spezialfonds einer
derartigen Anderung der Fondsbestimmungen zustimmen miissen.'® Es wird auch die
Gegenmeinung vertreten, dass eine solche Zustimmung nur notwendig ist, wenn sie vorab

. 1
vereinbart wurde.'®®

MMn ist der zweiten Ansicht jedenfalls schon deshalb zuzustimmen,
weil durch die Verweigerung der Zustimmung eines einzelnen Anteilinhabers in der ersten
Variante bereits eine Liquidation des Investmentfonds die Folge wire. Dies konnte leicht

vermdgensschidigende Auswirkungen haben.

Ist allerdings vereinbart worden, dass eine Zustimmung notwendig ist (zweite Variante), so
konnen sich die Anteilinhaber darauf einstellen. Ist dies nicht vereinbart, muss nach dieser
Ansicht auch nicht jeder Anteilinhaber einzeln zustimmen und der Spezialfonds kann in einen
Publikumsfonds umgewandelt werden. Jeder Anteilinhaber hat nach der Umwandlung in
einen Publikumsfonds ohnehin jederzeit das Recht, seine Anteile gemall § 10 Abs 2 InvFG
zuriickzugeben und sich seinen Anteil aus dem Kapitalanlagefonds auszahlen zu lassen. Eine

Liquidation gegen den Willen eines Teiles der Anteilinhaber verursacht eventuell Schiden am

159 Vgl Raschauer, Wirtschaftliche Vereinigungsfreiheit, OZW 1992, 11 ff; Paul, Investmentgeschift, 190.

10 Paul, Investmentgeschift, 190 f.

181 paul, Investmentgeschéft, 191 f; Baur, Investmentgesetze 1, § 1 Rdn 39; Reisenhofer, Investmentfondsgesetz,
3.
12 Paul, Investmentgeschift, 191; Reisenhofer, Investmentfondsgesetz, 10. )

' Majcen, Spezialfonds und Dachfonds, Zweifelsfragen im Investmentfondsgesetz, OBA 2000, 545 FN 7.
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Fondsvermdgen. Dies kann so vermieden werden und es muss trotzdem kein Anteilinhaber
um seine Investitionen filirchten, weil es jedem freisteht zu entscheiden, ob dieses Investment

noch seinen Vorstellungen entspricht.

Bei dieser Vorgehensweise kann sich der einzelne Anleger zwar leicht iibergangen fiihlen,
weil seine Zustimmung nicht eingeholt wird bevor ein Spezialfonds in einen Publikumsfonds
umgewandelt wird, jedoch entstehen vermutlich groere wirtschaftliche Nachteile, wenn das
Investment einfach liquidiert wird, weil ein anderer Anteilinhaber nicht zustimmt. So hat der
Anleger wenigstens die Moglichkeit selbst zu entscheiden ob er in den Fonds weiter investiert

sein mochte oder nicht.'®*

3.2.3.3. Verweigerung der Zustimmung durch die
Kapitalanlagegesellschaft

Wenn die Kapitalanlagegesellschaft jeder Ubertragung von Spezialfondsanteilen zustimmen
muss, stellt sich die Frage, in welchen Féllen die Kapitalanlagegesellschaft ihre Zustimmung
verweigern darf. Wie im direkt vorangehenden Kapitel besprochen darf die Zustimmung
jedenfalls verweigert werden, wenn durch die Ubertragung der Anteile der Spezialfonds
automatisch seinen Charakter als solcher verlieren wiirde. Ansonsten darf die
Kapitalanlagegesellschaft die Zustimmung nur dann verweigern, wenn dies im Interesse der

Anteilinhaber geboten ist.'®

In der deutschen Literatur wird es als zuldssig erachtet, die Zustimmung der
Kapitalanlagegesellschaft zur Ubertragung der Anteilscheine im Voraus generell zu erteilen.
Dem konnte der Zusatz angefiigt werden, dass die Zustimmung solange als erteilt gilt, als
durch die Ubertragung der Charakter des Spezialfonds nicht beeintrichtigt wird.'*® Dasselbe

. .. . . 1
kann fiir das Ssterreichische Recht angenommen werden.'®”’

14 AA: Paul, Investmentgeschift, 191 FN 1185 f.

15 paul, Investmentgeschift, 192.

' Baur, Investmentgesetze I, § 1 Rdn 39; Kandlbinder, Spezialfonds, 36.
'7 paul, Investmentgeschift, 192.
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3.2.3.4. Vergleich mit vinkulierten Namensaktien

An dieser Stelle bietet sich ein Vergleich der Anteile an einem Spezialfonds mit jenen an
einer AG an. Auch die Ubertragung von Aktien kann an die Zustimmung der jeweiligen

Gesellschaft gekniipft werden.

Bei Aktiengesellschaften kann die Ubertragung der Anteile an die Zustimmung der AG
gebunden sein (§ 62 Abs 1 AktG). In diesem Fall liegen sog vinkulierte Namensaktien vor.
Fiir die Zustimmung ist bei einer AG der Vorstand zustdndig, soweit die Satzung nichts
anderes vorsieht. Sie darf, wie beim Spezialfonds, nur aus wichtigem Grund, nicht willkiirlich

verweigert werden.

Anders als der Spezialfondsanteilinhaber kann der Aktionir einer AG, wenn die Ubertragung
vinkulierter Aktien verweigert wird, bei Gericht einen Antrag auf Gestattung der Ubertragung
stellen. Die Entscheidung erfolgt im AuBerstreitverfahren. Es gibt klare Regeln, in welchen
Fillen das Gericht seine Zustimmung erteilen muss.'® Im wesentlichen geht es dabei darum,
dass kein wichtiger Hinderungsgrund vorliegt und die Ubertragung ohne Schidigung der
Gesellschaft, der librigen Aktionédre und der Glaubiger erfolgen kann. Die Gesellschaft kann
allerdings selbst einen Kéaufer bezeichnen, der die zu iibertragenden Anteile zu denselben

Bedingungen {ibernimmt, die der verweigerte Ubernechmer bietet (§ 62 Abs 2 AktG).

Bis auf die erwédhnte Bestimmung des § 62 Abs 2 AktG konnen die Regelungen iiber die
Ubertragung vinkulierter Namensaktien im Einzelfall als Leitfaden fiir die Ubertragung von
Spezialfondsanteilen herangezogen werden. Das Vorschlagsrecht des § 62 Abs 2 AktG sollte
mMn deshalb ausgeschlossen bleiben, weil die organisatorische Verkniipfung zwischen
Vorstand einer AG und ihren Aktionédren doch eine engere ist, als zwischen dem Aufsichtsrat
einer Kapitalanlagegesellschaft und den Anteilinhabern eines Spezialfonds. Ein so weit
gehendes Einflussrecht in die Rechte der Anteilinhaber darf dem Aufsichtsrat einer

169

Kapitalanlagegesellschaft mMn nicht zukommen. ™ Fiir Kapitalanlagegesellschaften die als

GmbH organisiert sind muss ebenso ein Aufsichtsrat bestellt werden (§ 2 Abs 5 InvFG).'”

Darum gilt fiir sie dasselbe.

'8 Mehr dazu Krejci, Unternehmensrecht’, 585.
1% yg] die Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrates einer AG in § 95 AktG.
' y/g] auch die Kriterien des § 29 GmbHG iVm mit den Kapitalerfordernissen des BWG.
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3.2.4. Anlageausschuss

Der Anlageausschuss ist bei Spezialfonds mit mehr als einem Anleger ein gingiges
Instrument zur Kontrolle und Beratung der Fondsverwaltung. Auch bei Spezialfonds mit nur
einem Anleger ist es moglich einen Anlageausschuss einzurichten, allerdings kénnte der
Anteilinhaber seine Interessen auch ohne Zwischenschaltung eines Anlageausschusses
geltend machen. Gesetzlich ist der Anlageausschuss nicht ausdriicklich geregelt. Der
Gesetzgeber geht nur in den EBRV kommentarlos davon aus, dass es einen Anlageausschuss
gibt, in dem die Anteilinhaber von Spezialfonds direkt auf die Anlagepolitik Einfluss nehmen
konnen und auch das Vertragsverhiltnis zur Kapitalanlagegesellschaft selbst gestalten

171

konnen. " Darum ist davon auszugehen, dass der Einrichtung eines Anlageausschusses von

Seiten des Gesetzgebers nichts im Wege steht.

Der Anlageausschuss ist ein Gremium von Personen, die idR Experten im Wertpapierwesen
sind. Die  Einrichtung eines solchen  Ausschusses wird  zwischen  der
Kapitalanlagegesellschaft, der Depotbank und allen Anteilinhabern vereinbart. Auch die
Zusammensetzung ist Vereinbarungssache.'”” Wie groB8 die Einflussrechte der Anteilinhaber

sein konnen, wird in den entsprechenden Kapiteln ausfiihrlicher erortert.

Auch die Aufgaben des Anlageausschusses (Kontrolle und Beratung der
Kapitalanlagegesellschaft) werden in den entsprechenden Kapiteln ndher erortert. An dieser
Stelle sei nur vorweggenommen, dass der Anlageausschuss grundsitzlich kein bindendes

Weisungsrecht gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft hat.'”

3.3. Weitere Unterscheidungskriterien fiir Fonds

Neben den erlduterten Fondstypen gibt es weitere Unterscheidungskriterien, nach denen man
Fonds einteilen kann. Diese Kriterien sind Ausgestaltungsmoglichkeiten, fiir die sich die
Initiatoren eines Fonds in den Fondsbestimmungen entscheiden miissen. Sie sind nicht anstatt

den genannten Fondstypen, sondern iiber die bereits genannten Fondstypen hinaus von

""EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
' Paul, Investmentgeschift, 193.
'3 Paul, Investmentgeschift, 194.
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Bedeutung. Man unterscheidet nach bspw Rechtsform, Kapitalstruktur, Anlagegegenstdnden

oder Anlagedauer.'™

Jeder Fonds, gleichgiiltig ob Indexfonds, Spezialfonds etc, muss in jeder der im Folgenden
genannten Kategorien einer Variante zuordenbar sein. Fiir richtlinienkonforme OGAW

bestehen Besonderheiten.'”

3.3.1. Ausschiittende und thesaurierende Fonds

Gemal} § 22 Abs 2 Z 7 InvFG miissen die Fondsbestimmungen Angaben dariiber enthalten,
inwieweit der Jahresertrag eines Fonds an die Anteilinhaber auszuschiitten ist. Hierbei kann
auch bestimmt werden, dass fiir einen Kapitalanlagefonds mehrere Gattungen von

. . 1
Anteilscheinen ausgegeben werden,'’®

ndmlich Anteilscheine, die Anspruch auf jadhrliche
Ausschiittungen des Jahresertrages an die Anteilinhaber verbriefen
(Ausschiittungsanteilscheine) und Anteilscheine, die keinen Anspruch auf Ausschiittungen

des Jahresertrages an die Anteilinhaber verbriefen (thesaurierende Anteilscheine).

Es gibt also ausschiittende Fonds, thesaurierende Fonds und solche, die gemischten Typs
sind.'”” Dies ldsst sich auch aus § 13 InvFG schlieBen, der die Festhaltung der
Gewinnverwendung und der Ausschiittungen eines Kapitalanlagefonds vorschreibt. Durch die
Ermoglichung von Substanzausschiittungen kann nicht nur der Jahresgewinn eines Fonds
ausgeschiittet werden, sondern auch an die Substanz gegriffen werden. Dadurch soll der
Kapitalanlagegesellschaft die Moglichkeit einer kontinuierlichen Ausschiittungspolitik
gegeben werden. Durch die Substanzausschiittungen kann allerdings, durch die Einfiihrung

einer Untergrenze, keine Fondsauflosung erreicht werden (§ 13 InvEG).'”®

Lediglich Pensionsinvestmentfonds diirfen keine Ausschiittungen vornehmen (§ 23c InvFG).

Thesaurierende Fonds (frither auch Wachstumsfonds genannt) sind dagegen Fonds, bei denen

die Anteilinhaber grundsitzlich keinen Anspruch auf die Ausschiittung der Ertrdge haben. Die

174 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § Vor 1 Rz 26 ff.

173 Mehr dazu gleich Teil A Kapitel 3.3.2. Offene und geschlossene Fonds.

7 Die Ausgabe verschiedener Gattungen von Anteilscheinen (insbesondere im Hinblick auf die
Ertragsverwendung) wird durch § 5 Abs 7 InvFG ausdriicklich erlaubt.

"7 Zum thesaurierenden Fonds sogleich unten.

'8 EBRV 452 BIgNR XXIII GP (zu § 13), 5 f.
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Ertrage werden stattdessen einbehalten und wieder veranlagt. Der besondere Vorteil
thesaurierender Fonds liegt im Zinseszinseffekt der Anlage ohne jegliche Kostenbelastung.'”
Will ein Anleger einen ausgeschiitteten Ertrag wieder in denselben Fonds investieren, muss er
beim Anteilskauf bspw wieder einen Ausgabeaufschlag zahlen. Dies ist beim thesaurierenden

Fonds nicht der Fall.

3.3.2. Offene und geschlossene Fonds

Offene Fonds sind die vom InvFG geregelten Investmentfonds. Sie werden nach dem Open-
End-Prinzip gefiihrt. Das bedeutet, dass fortlaufend neue Anteile ausgegeben und mit den
Erlosen das Fondsvermogen aufgestockt werden kann. Umgekehrt kann jeder Anteilinhaber
grds jederzeit die Auszahlung seines Anteils verlangen, wofilir unter Umstinden auch
Fondsvermdgen verduBert werden muss.'® Es handelt sich also um den Fondstypus, von dem
in dieser Arbeit grundsdtzlich die Rede ist. Dazu gehoren bspw alle Publikumsfonds sowie
auch Spezialfonds und ,,Andere Sondervermdgen.* Ob diese als Dachfonds, Indexfonds oder
anders ausgestaltet sind ist gleichgiiltig. Die Hauptsache ist, dass der Erwerb von Anteilen
nach einer gewissen Zeichnungsfrist nicht ausgeschlossen ist und dass die Anteilinhaber grds

das Recht haben, ihre Anteile zurlickzugeben.

GemiB OGAW-RL miissen alle OGAW offene Fonds sein. Wird ein Fonds als geschlossener
Fonds gefiihrt, entspricht er nicht der RL und kann deshalb auch keinen ,,europdischen Pass*

bekommen (Art 2 Abs 1 erster Spiegelstrich OGAW-RL).

Geschlossene Fonds (Close-End-Fonds) werden in dieser Arbeit nicht ndher untersucht, da es
sich dabei nicht um Investmentfonds iSd InvFG handelt. Um Missverstindnissen
vorzubeugen seien sie an dieser Stelle trotzdem kurz erldutert. In geschlossene Fonds kann
1dR nur in einem bestimmten Platzierungszeitraum investiert werden, danach wird der Fonds
geschlossen. Der Erwerber eines Anteils an einem geschlossenen Fonds wird idR
Mitunternehmer (meist Kommanditist). Géngige Investitionsgiiter fiir geschlossene Fonds
sind neben Immobilien beispielsweise auch Schiffe (Schiffsfonds), Anlagen zur Produktion

regenerativer Energien (zum Beispiel Windkraftanlagen) und Filme (Medienfonds)."®' Fiir

' Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rdn 41; Baur, Investmentgesetze I, Einl I
Rdn 65.

80 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 18; Roth, Wertpapierrecht® 154.

'8! Siehe Wikipedia: ,,Geschlossener Fonds* (30. Juli 2009).
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geschlossene Fonds bestehen in Osterreich keine speziellen gesetzlichen Regelungen. Fiir sie
gelten jene gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen, die fiir die Rechtsform gelten, die fiir sie

ausgewahlt werden (zB GmbHG, wenn der geschlossene Fonds als GmbH ausgestaltet ist).

3.3.3. Fonds auf unbegrenzte oder begrenzte Dauer

Grundsitzlich sind Fonds nach dem InvFG auf unbegrenzte Dauer errichtet. Das InvFG
erlaubt generell aber auch die Auflage von , Laufzeitfonds®, die fiir eine begrenzte Dauer
errichtet werden. Die Fondsbestimmungen haben das Laufzeitende kalendermiBig
festzulegen.'®” Durch die Anderung von § 22 Abs 2 Z 11 InvFG durch BGBI I 2003/80 lisst
sich erkennen, dass es nun moglich ist, nicht nur Anleihefonds, sondern generell Fonds (zB

Aktienfonds) auf begrenzte Dauer aufzulegen.'®

Die generelle Abwicklungsregelung des § 16 Abs 1 InvFG ist geméll § 16 Abs 3 InvFG nicht
auf Fonds mit begrenzter Laufzeit anzuwenden. In den Fondsbestimmungen muss, sofern der
Fonds nur fiir eine begrenzte Dauer gebildet wird, geregelt werden, in welcher Weise das

Vermogen abgewickelt und an die Anteilinhaber verteilt wird (§ 22 Abs 2 Z 11 InvFQ).

4. Aufsicht

Das  oOsterreichische  Organisationsrecht hat in der Finanzdienstleistungs- und
Kapitalmarktaufsicht durch das FMAG' nahhaltige Anderungen erfahren. Die
Schwerpunktstellung des BMF wurde zu Gunsten einer Ubertragung zentraler
Aufsichtskompetenzen auf eine aus der seinerzeitigen ,,Bundes-Wertpapieraufsicht
entwickelten Allfinanzbehorde, der Finanzmarktaufsicht (FMA), aufgegeben. Neben der
FMA sind weitere Behdrden mit Zustindigkeiten ausgestattet.'®® Fiir Kapitalanlagefonds

spielt neben der FMA die OeNB eine aufsichtsrechtliche Rolle.

82 Heidinger/Paul, Investmentfondsgesetz, § 22 Rz 24.

'8 Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 77 letzter Satz.
' Finanzmarktaufsichtsgesetzt, BGBI I 2001/97 idgF.

"5 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 7.
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4.1. Finanzmarktaufsicht (FMA)

Die FMA ist als Anstalt 6ffentlichen Rechts mit eigener Rechtspersonlichkeit eingerichtet. Sie
ist in Ausiibung ihres Amtes an keine Weisungen gebunden (§ 1 Abs 1 FMAG). Gemal} § 2
Abs 1 FMAG zéhlen die Wahrnehmung der behdrdlichen Aufgaben und Befugnisse die im
InvFG geregelt und der FMA zugewiesen sind, zur Bankenaufsicht, die der FMA obliegt.
Somit ist sie fiir die Aufgaben im Zusammenhang mit dem InvFG als zustindige Behorde

anzusehen.

Die FMA wiederum wird durch den BMF beaufsichtigt (§ 16 Abs 1 FMAG). Er hat allerdings
lediglich zu beaufsichtigen, dass die FMA die ihr gesetzlich obliegenden Aufgaben erfiillt. Er

hat kein Recht einzugreifen oder Weisungen zu erteilen.

Die einzelnen relevanten Befugnisse und Pflichten, welche die FMA im Zusammenhang mit
Kapitalanlagefonds hat, werden in dieser Arbeit jeweils an entsprechender Stelle nédher
erlautert. Eine Aufzdhlung in diesem Kapitel scheint nicht sinnvoll. Zu den wichtigsten
Aufgaben der FMA gehoren die Bewilligung der Fondsbestimmungen aller Fonds die § 1 Abs
1 InvFG entsprechen und die Bewilligung der Neubildung oder Zusammenlegung von

Investmentfonds.

Als Mittel zur Durchsetzung ihrer Aufgaben ist die FMA legitimiert, Malnahmen gemaf3 § 70
BWG zu ergreifen. Diese reichen von Geldstrafen bis zum Konzessionsentzug durch die

FMA. '8¢

4.2. Osterreichische Nationalbank (OeNB)

Die OeNB wird im Bereich der Investmentfondsaufsicht nicht hoheitlich titig; sie ist jedoch
auf Grund der ihr gesetzlich zugewiesenen Aufgaben in Aufsichtsagenden eingebunden,

wobei die Funktion der OeNB als sachverstindiger Beobachter im Vordergrund steht.'®’

Im Zusammenhang mit Kapitalanlagefonds kommt der OeNB nur eine Aufgabe zu. Sie ist,

neben der FMA, jene Behorde, der von den Kapitalanlagegesellschaften jeweils unverziiglich

' gl Chini/Fréhlichsthal, BWG, § 70 Rz 35 ff.
87 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 2 Rz 61.
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nach dem 30. Juni und 31. Dezember jedes Jahres angezeigt werden muss, wie viele
Spezialfonds im vergangenen Halbjahr aufgelegt und geschlossen wurden (§ 22 Abs 5
InvFG).
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Teil B Publikumsfonds

1. Gesetzliche Informationsrechte der Anteilinhaber

von Publikumsfonds

Den Anteilinhabern von Publikumsfonds stehen nach dem Investmentfondsgesetz vier
Informationsquellen zur Verfiigung:

- Der Verkaufsprospekt,

- die Fondsbestimmungen,

- der Rechenschaftsbericht und

- der Halbjahresbericht

Fiir auslindische Kapitalanlagefonds die in Osterreich vertriecben werden, gelten dariiber
hinaus ergdnzende Publizitidtsbestimmungen. Dariliber hinaus gibt es Vorschriften iiber die
Verdffentlichung sonstiger Werbeschriften und iiber einzelne Informationsrechte, die dem

Anleger iiber die zuvor genannten hinaus zustehen.

Fiir alle Informationsquellen der Anleger gilt, wenn der betreffende Kapitalanlagefonds im
Inland vertrieben werden soll, dass sie in deutscher Sprache abzufassen sind (vgl §§ 28 und

35 InvFG).

1.1. Informationsquellen der Anleger

1.1.1. Verkaufsprospekt

Laut § 6 Abs 1 InvFG ist ein Angebot von Anteilscheinen im Inland nur zuldssig, wenn
spatestens einen Werktag vor diesem Angebot sowohl ein vereinfachter als auch ein
vollstindiger Prospekt verdffentlicht wurde. Die Pflicht zur Verdffentlichung trifft

grundsitzlich jedermann, der Anteilscheine eines Investmentfonds in Osterreich anbietet. Es
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ist allerdings davon auszugehen, dass dem Prospekterfordernis jedenfalls von der

Kapitalanlagegesellschaft nachgekommen wird.'®

Der Mindestinhalt der Prospekte ergibt sich aus verschiedenen Bestimmungen, die im InvFG
aufgelistet sind."® Im Anhang des InvFG finden sich die Anlagen A und E, die jeweils den
Mindestinhalt des vollstdndigen bzw des vereinfachten Prospekts verbindlich wiedergeben.
Anlage E wird zum Teil durch eine Verordnung der FMA' ausfiihrlich definiert. Andern
sich wesentliche Verhiltnisse, die geeignet sind, die Beurteilung der Anteilscheine zu

beeinflussen, muss dies veroffentlicht werden (§ 6 Abs 2 InvFG).

1.1.1.1. Bestimmungen die fiir den vereinfachten und den vollstindigen

Prospekt gelten

Der vereinfachte und der vollstdndige Prospekt miissen jeweils bestimmte, fiir den Anleger
bedeutende, Informationen enthalten. Die Informationen die im vereinfachten Prospekt
enthalten sein miissen {iiberschneiden sich naheliegenderweise mit einem Teil der
Informationen die der vollstindige Prospekt enthilt. Der vereinfachte Prospekt kann dem
vollstindigen Prospekt auch als herausnehmbarer Teil beigefiigt werden (§ 6 Abs 1 InvFG).
In beiden ist anzugeben, in welche Arten von Vermdgensgegenstinden der
Kapitalanlagefonds investieren darf. Wenn der Kapitalanlagefonds Geschifte mit Derivaten
titigen darf, miissen beide Prospekte jeweils an hervorgehobener Stelle™' erliutern, ob diese
Geschifte zur Absicherung von Vermogensgegenstinden des Fonds oder als Teil der
Anlagestrategie getitigt werden und wie sich die Verwendung von Derivaten gegebenenfalls

auf das Risikoprofil auswirkt (§ 21a Abs 1 InvFG).

AuBlerdem miissen der vereinfachte und der vollstindige Prospekt eines Fonds an

hervorgehobener Stelle auf die Anlagestrategie des Kapitalanlagefonds hinweisen, wenn er

' EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 6), 159; vgl Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches
Bankenvertragsrecht II, Rz 8/42; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 6 Anm 3;
Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 6 Rz 5 f.

1% Bestimmungen fiir inléndische Kapitalanlagegesellschaften iiber den Prospekt finden sich im InvFG in § 3
Abs 3 Z 10, § 6 Abs 1,3,4, § 20 Abs 3 lit 8f, § 20a Abs 7, § 21a, § 23f, § 43 Abs 1 und § 44 Abs 2
(Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 6, A 1).

0 Verordnung der FMA iiber die Angaben, die im vereinfachten Prospekt enthalten sein miissen
(Prospektinhalt-Verordnung) (BGBI. II Nr 237/2005).

¥ Das InvFG stellt nicht klar, was unter einer hervorgehobenen Stelle zu verstehen ist; ein andersfarbig
unterlegtes Késtchen diirfte jedenfalls geniigen.
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2 oder in derivative

sein Sondervermdgen iiberwiegend in OGAW-konforme Anlagen'’
Produkte'” investiert, die keine Geldmarktinstrumente sind, oder einen Aktien- oder
Schuldtitelindex nachbildet (§ 21a Abs 2 InvFG). Dieser Vorschrift ist fiir den vollstindigen
Prospekt Geniige getan, indem ein ,Profil des typischen Anlegers, fiir den der
Kapitalanlagefonds konzipiert ist“ in den Prospekt aufgenommen wird."™ In den
vereinfachten Prospekt dagegen muss neben dem ,,Profil des typischen Anlegers® auch noch

eine eigenstindige Formulierung der Anlagestrategie aufgenommen werden.'”

Fiir den Fall, dass der Kapitalanlagefonds eine erhdhte Volatilitit'*® aufweist, ist auch auf
dieses Merkmal im vereinfachten und im vollstindigen Prospekt an hervorgehobener Stelle

hinzuweisen (§ 21a Abs 3 InvFQG).

Es miissen sowohl im vereinfachten als auch im vollstdndigen Prospekt Angaben dariiber zu
finden sein, an welchen Stellen die Jahres- und Halbjahresberichte der Offentlichkeit
zuganglich gemacht werden (§ 6 Abs 4 InvFG). Die FMA ist legitimiert eine Verordnung zu
erlassen, die diese Stellen fiir die Veroffentlichung konkretisiert. Von dieser Legitimation hat

sie allerdings bis dato keinen Gebrauch gemacht.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist gem § 3 Abs 3 InvFG erméchtigt Aufgaben der
Vermogensverwaltung zum Zwecke einer effizienteren Geschiftsfiihrung an Dritte zu
iibertragen. Tut sie das, so sind lediglich die libertragenen Aufgaben im vereinfachten und im
vollstindigen Prospekt aufzulisten (§ 3 Abs 3 Z 10 InvFG). Dies gilt fiir die Ubertragung von
Aufgaben, deren Vergiitung nicht zu Lasten des Kapitalanlagefonds geht. Informationen iiber
den jeweiligen beauftragten Dritten miissen in diesem Fall nicht in den Prospekten enthalten

sein. Geht die Vergiitung iibertragener Aufgaben jedoch zu Lasten des Kapitalanlagefonds,

12 Anlagen iSd § 20 InvFG; diese Anlagegrenzen entsprechen der Richtlinie 85/611/EWG idgF (OGAW-RL
bzw UCITS-RL) die einen Anlagerahmen fiir alle Publikumsfonds in den EG-Mitgliedstaaten einheitlich
festlegt.

"> Anlagen iSd § 21 InvFG; Derivate sind Finanzprodukte deren Bewertung und Wertentwicklung von der
Preis- und Wertentwicklung ihrer Basiswerte abhéngt (Optionen, Terminkontrakte und Swaps); vgl Scherer in
Brinkhaus/Scherer, KAGG § 8d Rdn 2.

4 Vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 21a Anm 4.

193 Vgl Anlage A Schema A Abschnitt IT Punkt 21 und Anlage E Schema E Punkt 2 InvFG; Legaldefinitionen in
BGBI II Nr 237/2005, Prospektinhalt-Verordnung, dazu gleich unten.

% Die Volatilitit misst die Schwankungsbreite der Ertrige (Preis- bzw Kursverdnderungen) von
Finanzinstrumenten um den jeweiligen Durchschnitt. Die Volatilitit wird idR mit Hilfe des statistischen
Konzepts der Varianz gemessen. Je groBer diese Messzahl ist, desto groBer sind die durchschnittlichen
Schwankungen und entsprechend grofer ist das bei der Anlage eingegangene Risiko.
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miissen Details zu den entsprechenden beauftragten Dritten im vollstindigen Prospekt

1
angegeben werden."”’

Im vereinfachten und vollstindigen Prospekt von Pensionsinvestmentfonds ist darauf
hinzuweisen, dass der Pensionsinvestmentfonds fiir Zwecke der Altersvorsorge dient und

deshalb eine langfristige Anlagepolitik verfolgt (§ 23f InvFG).

1.1.1.2. Ausschliellich den  vollstindigen  Prospekt  betreffende

Bestimmungen

Gem § 6 Abs 1 InvFG muss der vollstindige Prospekt mindestens die in der Anlage A
Schema A vorgesehenen Angaben (soweit diese nicht bereits in den Fondsbestimmungen des
Kapitalanlagefonds enthalten sind) sowie die von der FMA bewilligten Fondsbestimmungen
enthalten. Der vollstindige Prospekt muss — unabhéngig von der Art der
Vermogensgegenstinde in die investiert wird — eine eindeutige und leicht verstindliche

Erlduterung des Risikoprofils des Kapitalanlagefonds enthalten.

Wie soeben weiter oben erwihnt, kann die Kapitalanlagegesellschaft eine oder mehrere der in
§ 2 Abs 2 InvFG angefiihrten Aufgaben zum Zwecke einer effizienteren Geschéftsfiihrung an
Dritte iibertragen (§ 3 Abs 3 InvFG). Sofern die Vergiitungen fiir eine iibertragene Aufgabe
zu Lasten des Kapitalanlagefonds gehen, miissen im vollstindigen Prospekt ndhere Angaben
iber die jeweils beauftragte Beratungsfirma oder den Anlageberater gemacht werden. Diese
Angaben umfassen (Anlage A Schema A Abschnitt II Punkt 19 InvFG):

- den Namen der Firma oder des Beraters

- Einzelheiten des Vertrages mit der Verwaltungsgesellschaft oder der Investmentgesellschaft,
die fiir die Anteilinhaber von Interesse sind, sofern sie nicht Einzelheiten der Vergiitung
betreffen

- andere Tétigkeiten von Bedeutung.

Die Aufgaben iSd § 2 Abs 2 InvFG umfassen sowohl die Verwaltung von
Kapitalanlagefonds, Vermogen auslidndischer Kapitalanlagefonds (iSd § 24 InvFG) oder

Y7 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 82; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 34; siche sogleich weiter unten.
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EWR-Kapitalanlagefondsanteilen als auch damit im Zusammenhang stehende Aufgaben (§ 2
Abs 2 Z 1 InvFG) und die Erbringung von Finanzdienstleistungen (§ 2 Abs 2 Z 2 InvFG)."*

Der vollstindige Prospekt muss dem interessierten Anleger laut § 6 Abs 4 zweiter Satz InvFG
in der jeweils geltenden Fassung vor Vertragsabschlufl kostenlos zur Verfiigung gestellt
werden. Die Unterlagen sind so rechtzeitig anzubieten, dass der Erwerber ausreichend Zeit fiir
die Durchsicht der Unterlagen und die Beurteilung des Investments hat.'”” Dieser Zeitraum
kann sich auch auf Null reduzieren, wenn der Erwerber bereits zum Kauf entschlossen ist,
bevor ihm der Prospekt angeboten werden kann. In diesem Fall kann der Kéufer die

Unterlagen ggf mitnehmen.**

Investiert ein OGAW-konformer Fonds (§ 20 InvFG) einen wesentlichen Teil des
Fondsvermogens in Anteile anderer Fonds des gleichen Typs, so muss der vollstindige

Prospekt Angaben dariiber enthalten (§ 20 Abs 3 lit 8f).

1.1.1.3. AusschlieSlich den  vereinfachten  Prospekt betreffende

Bestimmungen

§ 6 Abs 4 erster Satz InvFG sieht vor, dass der vereinfachte Prospekt dem Anleger in der
jeweils geltenden Fassung vor Vertragsabschluf3 kostenlos anzubieten ist. Zwischen dem
»Anleger, dem der vereinfachte Prospekt anzubieten ist (§ 6 Abs 4 erster Satz InvFG) und
dem ,,interessierten Anleger” (zweiter Satz) besteht kein Unterschied.”®' Es ist allerdings zu
beachten, dass der vereinfachte Prospekt dem Anleger kostenlos anzubieten, der vollstindige
Prospekt allerdings lediglich kostenlos zur Verfiigung zu stellen ist. Adressat dieser Pflicht
anzubieten bzw zur Verfiigung zu stellen ist grds jeder der Anteilscheine anbietet, selbst wenn
er lediglich Anteilinhaber und nicht Kapitalanlagegesellschaft ist. Wie oben erwidhnt, wird
davon ausgegangen, dass die Kapitalanlagegesellschaft dieser Veroffentlichungspflicht
nachkommt. Tut sie dies nicht bzw veroffentlicht sie keinen aktualisierten Prospekt, obwohl

dies erforderlich wire (zB weil eine wesentliche Anderung vorliegt), so verliert der

8 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 19.

19 Baur, Investmentgesetze 1, § 19 KAGG Rz 15; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 6
Anm 24.

20 Schidermeier/Baltzer in Brinkhaus/Scherer, Kommentar, § 19 KAGG Rz 13; Baur, Investmentgesetze I, § 19
KAGG Rz 15.

OV Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 6 Rz 54 ff; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 6 Anm 22.
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Anteilinhaber die Moglichkeit seine Anteile weiterzuverduBBern. Thm bleibt nur die

Maoglichkeit seine Anteile bei der Kapitalanlagegesellschaft riickzulosen.*"*

Eine Anderung des Prospekts ist jedenfalls erforderlich, wenn eine derartige Verinderung der
Verhiltnisse vorliegt, die geeignet ist, die Beurteilung der Werthaftigkeit des Fonds zu

beeinflussen.”” Ein Verweis auf den Rechenschaftsbericht ist zulassig.***

2005 wurde die Verordnung der FMA iiber die Angaben, die im vereinfachten Prospekt
enthalten sein miissen (Prospektinhalt-Verordnung), erlassen (BGBI II Nr 237/2005). In
dieser Verordnung wird ein Grofteil der einzelnen Punkte, die gem Anlage E Schema E
InvFG den Mindestinhalt des vereinfachten Prospekts bilden, legaldefiniert bzw festgelegt,
welche Informationen unter bestimmten Tatbestandsmerkmalen des Schema E anzugeben
sind. Auflerdem werden in der Verordnung Formeln fiir die Berechnungen von wichtigen

Fondskennzahlen festgelegt.

Fiir den vollstandigen Prospekt existiert keine solche Verordnung. Dies ist insofern auch nicht
notwendig als der vereinfachte Prospekt dem vollstindigen Prospekt als herausnehmbare
Beilage beigefiigt werden kann (§ 6 Abs 1 InvFG) bzw sein Inhalt, wenn er nicht als
herausnehmbare Beilage beigefiigt wird, im Grofen und Ganzen auch zum Mindestinhalt des

vollstdndigen Prospekts gehort (vgl Anlagen A und E InvFQG).

1.1.2. Fondsbestimmungen

Die Fondsbestimmungen werden fiir jeden Fonds vom Vorstand der Kapitalanlagegesellschaft
aufgestellt (§ 22 Abs 1 InvFQG). Da eine Kapitalanlagegesellschaft nicht nur in Form einer AG
sondern auch als GmbH errichtet werden kann, sind im zweiten Fall die Geschéftsfiihrer, als

»Pendant® zum Vorstand, fiir die Aufstellung von Fondsbestimmungen zustéindig.205

Nach Zustimmung des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft sind die
Fondsbestimmungen der Depotbank zur Zustimmung vorzulegen. Dariiber hinaus ist die

Zustimmung der FMA erforderlich (§ 22 Abs 1 InvFG).

202 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 6), 159.

29 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 6 A 2.

2% BMF, GZ 23 1005/5-V/14/94; Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 6 A 2.
295 gl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvEG, § 22 Rz 6.
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Die Fondsbestimmungen regeln das Rechtsverhiltnis der Anteilinhaber zur
Kapitalanlagegesellschaft sowie zur Depotbank. Sie bilden die Grundlage fiir den zwischen
der Kapitalanlagegesellschaft und einem Anteilinhaber geschlossenen Investmentvertrag und
sind rechtlich als AGB zu qualifizieren.*® Allerdings gelten sie anders als viele AGB nicht
nur im Falle des Erst- sondern auch im Falle des Zweiterwerbs. Die Vertragsparteien miissen
thnen auch nicht ausdriicklich zustimmen (sie miissen nicht einmal von ihrer Existenz

Kenntnis haben).*"’

§ 22 Abs 2 InvFG schreibt bestimmte Punkte vor, die in den Fondsbestimmungen jedenfalls
enthalten sein miissen. Anders als beim vollstindigen und beim vereinfachten Prospekt
besteht fiir Fondsbestimmungen jedoch kein gesetzlich vorgegebenes Muster. Allerdings hat
das Bundesministerium fiir Finanzen (BMF) gemeinsam mit der Vereinigung Osterreichischer
Investmentgesellschaften  (VOIG)  Standardfondsbestimmungen erarbeitet und der
Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt, die in der Praxis auch regelmiBig verwendet werden.
Diese Standardfondsbestimmungen (FB) sind in zwei Teile unterteilt: ,,Allgemeine
Fondsbestimmungen‘ und ,,Besondere Fondsbestimmungen®. Diese beiden Teile kénnen nur

gemeinsam Geltung erlangen und sind stets als Ganzes zu betrachten.*”

In den ,,Allgemeinen
Fondsbestimmungen“ ist das Rechtsverhidltnis zwischen Kapitalanlagegesellschaft,
Depotbank und den Anteilinhabern fiir alle von der Kapitalanlagegesellschaft verwalteten
Sondervermogen geregelt. Die ,,Besonderen Fondsbestimmungen® enthalten Regelungen fiir

die einzelnen Sondervermogen.

Normen iiber Angaben, die in den Fondsbestimmungen enthalten sein miissen, finden sich
iiber das gesamte InvFG verteilt.”” Eine gesammelte Aufzihlung aller Informationen die die
Fondsbestimmungen mindestens enthalten miissen, so wie zB die Anlagen A und E fiir den

vollstdndigen und den vereinfachten Prospekt, findet sich im InvFG nicht.

2% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 22 Anm 2.

27 Baur, Investmentgesetze I, § 15 KAGG Rz 11.

2% Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 393.

209 Bestimmungen des InvFG die sich auf den Inhalt der Fondsbestimmungen beziehen: § 6 Abs 5, § 7 Abs 1, 2,
§10Abs2,§11,8§13,§ 16 Abs2,§18,§20 Abs3 Z 1 litc, § 20 Abs 3 Z 2 lit a, § 20 Abs 3 Z 8b, § 20 Abs 3 Z
11, § 20 Abs 5, § 20a Abs 1, 3-5 § 20b Abs 1, § 21 Abs 1 Z 1, § 23 Abs 2, § 23a, § 23g, § 47 Abs 2, 4 InvFG
(Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 22, A 1).
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Aus dem Gesetz ergibt sich, dass die Fondsbestimmungen Regelungen tiber die Einbringung
von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und anderen in §§ 20 Abs 3 und 21 InvFG

genannten liquiden Finanzanlagen enthalten miissen (§ 6 Abs 5 InvFG).

Es miissen Bestimmungen iiber den Anteilswert und den Ausgabepreis der Fondsanteile
enthalten sein (§ 7 Abs 1 und 2 InvFG) und es sind die Voraussetzungen der Auszahlung bei

Riickgabe der Anteilscheine in den Fondsbestimmungen zu regeln (§ 10 Abs 2 InvFG).

In den Fondsbestimmungen konnen Beginn und Ende des Rechnungsjahres angeordnet
werden (§ 11 InvFG). Das Rechnungsjahr muss in jedem Fall einen Zeitraum von 12 Monaten
umfassen (ausgenommen Rumpfgeschiftsjahre). Es kann aber keinesfalls mehr als 365 (bzw
366) Tage aufweisen.’'® Enthalten die Fondsbestimmungen keine Regelung iiber das

Rechnungsjahr, so gilt das Kalenderjahr als Rechnungsjahr.

Die Fondsbestimmungen haben Regelungen {iber die Art der Ausschiittung des
Kapitalanlagefonds an die Anteilinhaber zu enthalten. Das Fondsvermdgen darf dabei durch
Ausschiittungen 1.150.000,-- EUR auf keinen Fall unterschreiten (§ 13 InvFG). Neben den
Ausschiittungen an die Anteilinhaber ist in § 16 Abs 2 InvFG vorgesehen, dass die
Fondsbestimmungen fiir den Fall der Abwicklung des Kapitalanlagefonds die zuldssigen
Zahlungen an die Kapitalanlagegesellschaft und die Depotbank regeln (vgl auch § 22 Abs 2
Z 10 InvFG). Diese Zahlungen sind eine Voraussetzung dafiir, dass das restliche

Fondsvermdgen auf die Anteilinhaber verteilt werden kann.

Beziiglich der Anlagegrenzen, die in den §§ 20 ff InvFG geregelt sind, koénnen die
Fondsbestimmungen Einschriankungen gegeniiber dem durch das Gesetz maximal zuldssigen
Rahmen enthalten. Manche Bestimmungen (§ 20 Abs 3 Z 1 litc, Z 2 lita, Abs 3 Z 8b, Z 11,
Abs 5, § 20a Abs 1, 3-5, § 20b Abs 1, § 21 Abs 1 Z 1 InvFG) geben auch vor, dass die
Fondsbestimmungen fiir den Erwerb bestimmter Produkte bzw fiir die Uberschreitung
bestimmter Anlagegrenzen Regelungen enthalten miissen, die dies ausdriicklich fiir zuldssig
erkldren. Enthalten die Fondsbestimmungen keine entsprechenden Regelungen, diirfen die in
den jeweiligen Bestimmungen genannten Produkte nicht erworben bzw die genannten

Grenzen nicht Uberschritten werden.

210 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 11, A 1.
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Die Anlagegrenzen der §§ 20 ff InvFG miissen demzufolge nicht zur Ginze ausgeschopft
werden. Die Fondsbestimmungen konnen Einschrinkungen der zuldssigen Anlagen vorsehen,
wobei aber immer darauf Bedacht genommen werden muss, dass das Fondsvermdgen nach

dem Grundsatz der Risikostreuung anzulegen ist.”"!

Die Fondsbestimmungen miissen dem vollstindigen Prospekt angeschlossen werden, wobei
Angaben in den Fondsbestimmungen seit der Novelle des InvFG 2003 (BGBI 1 2003/80) die
Mindestangaben der Anlage A Schema A InvFG ersetzen konnen. Angaben im

Rechenschafts- oder Halbjahresbericht konnen die Mindestangaben dagegen nicht ersetzen.

1.1.3. Rechenschaftsbericht

Entsprechend der generellen Tendenz, den Schutz von Anlegern durch umfassende
Information {iber die Anlage zu gewdhrleisten, sind die Kapitalanlagegesellschaften
verpflichtet, halbjéhrlich liber die Fonds zu berichten. Jéhrlich ist ein vom Bankpriifer der
Kapitalanlagegesellschaft gepriifter Rechenschaftsbericht zu verdffentlichen. Die Information

der Anleger hat zeitnah zum Berichtszeitraum zu erfolgen.*'

Bankpriifer sind die zum Abschlusspriifer der Kapitalanlagegesellschaft bestellten beeideten
Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften und die Priifungsorgane
(Revisoren, Priifungsstelle des Sparkassen-Priifungsverbandes) gesetzlich zustindiger

Priifungseinrichtungen (§ 61 Abs 1 BWG).

Die Kapitalanlagegesellschaft hat fiir jedes Rechnungsjahr {iber jeden Kapitalanlagefonds
einen Rechenschaftsbericht, sowie flir die ersten sechs Monate eines jeden Rechnungsjahres
einen Halbjahresbericht zu erstellen (§ 12 Abs 1 InvFG). Der jdhrliche Rechenschaftsbericht
der Investmentgesellschaft liber die von ihr verwalteten Fonds ist wie der Jahresabschluss bei
der Aktiengesellschaft durch den Aufsichtsrat der Investmentgesellschaft und durch den

unabhingigen Abschlusspriifer zu priifen.*'*

2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 20 Anm 1.
12 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 6 Anm 7.
213 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 12), 160.

2 EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 12), 9.
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215 Rechenschaftsbericht ist sodann innerhalb von vier Monaten nach Ende des

Der gepriifte
Berichtszeitraumes (Ablauf des Geschéftsjahres) der FMA vorzulegen (§ 12 Abs 4 InvFG)
und zu verdffentlichen (§ 12 Abs 6 InvFG). Die Veroffentlichung hat an den im vollstindigen
und im vereinfachten Prospekt festgelegten Stellen stattzufinden. Die (oben®'® erwihnte)
ungenutzte Kompetenz der FMA (§ 6 Abs 4 InvFG) konnte zusétzliche Stellen schaffen, an

denen die periodischen Berichte der Offentlichkeit zuginglich gemacht werden miissen.

Der Rechenschaftsbericht hat eine Ertragsrechnung, eine Vermdgensaufstellung sowie die
Fondsbestimmungen zu enthalten, {iber die Verdnderungen des Vermogensbestandes zu
berichten und die Zahl der Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes und an dessen Ende
anzugeben. Weiters hat der Rechenschaftsbericht einen Bericht liber die Tétigkeiten des
abgelaufenen Rechnungsjahres und alle sonstigen in der Anlage B InvFG vorgesehenen
Angaben sowie alle wesentlichen Informationen, die es den Anlegern ermdglichen, sich in
voller Sachkenntnis ein Urteil iiber die Entwicklung der Téatigkeiten und der Ereignisse des

Kapitalanlagefonds zu bilden, zu enthalten (§ 12 Abs 2 InvFG).

Diese Regel’'” kann als Generalklausel fiir den gesamten Inhalt des Rechenschaftsberichtes

218
angesehen werden.

Die Vermogensaufstellung hat eine moglichst umfassende Information iiber die
Zusammensetzung des Fondsvermdgens zu geben und ist einer der wesentlichen Bestandteile

des Rechenschaftsberichts.?!’

Die Priifung des Rechenschaftsberichts hat, wie oben bereits erwéhnt, zwingend durch den
Bankpriifer zu erfolgen. Bankpriifer sind die zum Abschlusspriifer bestellten beeideten
Wirtschaftspriiffer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften und die Priifungsorgane
(Revisoren, Priifungsstelle des Sparkassen-Priifungsverbandes) gesetzlich zustdndiger
Priifungseinrichtungen (§ 61 Abs 1 BWG). Der Bankpriifer ist zwar auf der einen Seite Organ

der Kapitalanlagegesellschaft, der OGH ordnet ihn jedoch in einer umstrittenen Entscheidung

13 gl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 315.

16 yg] Teil A Kapitel 2.2.6.1. Verordnungen der FMA.

27 Die Informationen, die im Rechenschaftsbericht enthalten sind, miissen es dem Anleger ermdglichen, sich in
voller Sachkenntnis ein Urteil iiber die Entwicklung der Tatigkeiten und Ereignisse des Kapitalanlagefonds zu
bilden.

28 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 12 Rz 15; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 8.

219 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 5; Iro in Avancini/lro/Koziol,
Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/84.
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auf der anderen Seite auch der Bankenaufsicht als Organ zu,”® wodurch er durch schuldhaft-
rechtswidriges Verhalten Amtshaftungsanspriiche geschidigter Dritter an den Bund ausldsen

o 221
konne.

So wie der vollstindige Prospekt ist dem interessierten Anleger auch der jeweils jiingste
vorhandene Rechenschaftsbericht vor Vertragsabschluf3 kostenlos zur Verfiigung zu stellen.
Fiir den Zeitraum der Zurverfiigungstellung gilt dasselbe wie beim vollstindigen Prospekt.***
Der Erwerber muss ausreichend Zeit fiir die Durchsicht der Unterlagen zur Beurteilung des

Investments haben.??

Sowohl der Jahres- als auch der Halbjahresbericht miissen Angaben dariiber enthalten, wie
hoch der Anteil der Verwaltungsgebiihren maximal ist, den der Fonds selbst zu tragen hat
bzw den OGAW-Fonds (und OGA-Fonds) zu tragen haben, in die das Fondsvermodgen
investiert wird (§ 20 Abs 3 Z 8f InvFG).

Dem Rechenschaftsbericht inldndischer Kapitalanlagefonds ist iiblicherweise eine Beilage
angeschlossen, in der die steuerliche Behandlung der Ausschiittung bzw des

ausschiittungsgleichen Ertrages fiir die Anteilinhaber dargestellt wird.?*

Anlage B Schema B InvFG zihlt taxativ alle Angaben auf, die in den periodischen Berichten,

also im Rechenschafts- und im Halbjahresbericht enthalten sein miissen.

Angaben, die im Rechenschaftsbericht gemacht werden, konnen die Mindestangaben, die im
vollstindigen Prospekt gemacht werden miissen, im Gegensatz zu jenen in den

Fondsbestimmungen, nicht ersetzen.”?

1.1.4. Halbjahresbericht

22
h6

Der Halbjahresbericht ist zeitna zum Ende des Berichtszeitraumes zu verdffentlichen

(§ 12 Abs 6 InvFG). Die Frist in welcher der Halbjahresbericht, der im Gegensatz zum

222 OGH vom 25.3.2003, 1 Ob 188/02g.

21 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 12, A 7.

222 yg] oben Teil B Kapitel 1.1.1.2. AusschlieBlich den vollstindigen Prospekt betreffende Bestimmungen.
23 Baur, Investmentgesetze [, § 19 KAGG Rz 15.

24 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 12, A 1.

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 6 Anm 7.
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Rechenschaftsbericht nicht durch den Wirtschaftspriifer gepriift werden muss,”>’ der FMA
vorgelegt (§ 12 Abs 4 InvFG) und verdffentlicht (§ 12 Abs 2 letzter Satz InvFG) werden

muss, betrdgt maximal zwei Monate.

In einem Rumpfgeschéiftsjahr, das kiirzer als sechs Monate ist, besteht keine Pflicht zur
Erstellung eines Halbjahresberichts.”® Meist ist das erste Rechnungsjahr eines
Kapitalanlagefonds ein (verkiirztes) Rumpfrechnungsjahr, weil der Fondsstart nicht zwingend
mit dem in den Fondsbestimmungen genannten Beginn des Rechnungsjahres zusammenfallt.
Rumpfrechnungsjahre konnen aber auch bei der Liquidation (§§ 14 ff InvFG), bei der Fusion
(§ 3 Abs 2 InvFG), bei der Ubertragung (§ 14 Abs 4 InvFG) und bei Laufzeitfonds (§ 22
Abs2 Z 11 InvFG) vorkommen und auch dann, wenn das Rechnungsjahr des
Kapitalanlagefonds im Zuge einer Anderung der Fondsbestimmungen (§ 22 InvFG) geéndert
wird.*”

Die Veroffentlichung hat an den im vollstindigen und im vereinfachten Prospekt festgelegten
Stellen stattzufinden. Die ungenutzte Kompetenz der FMA (§ 6 Abs 4 InvFG) konnte auch
hierfiir zusétzliche Stellen schaffen, an denen die periodischen Berichte der Offentlichkeit

zuginglich gemacht werden miissen.

Die fiir den Rechenschaftsbericht geltende ,,Generalklausel” wonach die Informationen, die
im Rechenschaftsbericht enthalten sind, es dem Anleger ermdglichen miissen, sich in voller
Sachkenntnis ein Urteil liber die Entwicklung der Tétigkeiten und Ereignisse des

Kapitalanlagefonds zu bilden, gilt nicht fiir den Halbjahresbericht.**°

Gem § 12 Abs 2 InvFG bilden die Abschnitte 1-4 der Anlage B InvFG den zwingenden
Mindestinhalt des Halbjahresberichtes. Folglich miissen eine Vermogensaufstellung, Angaben
tiber die Entwicklung des Anteilumlaufes (Anzahl der umlaufenden Anteile) und den

Nettobestandswert je Anteil zum Stichtag enthalten sein.>

20 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 12),160.

27 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 315, FN 202.

22 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 3.

229 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 11, A 1.

3% Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 12 Rz 62; Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 282;
Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 9.

2! Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 282.
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1.1.5. Ausgabe- und Riicknahmepreis

Die Vero6ffentlichung von Ausgabe- und Riicknahmepreis eines Fondsanteils obliegt der
Depotbank (§ 7 Abs 3 InvFG), nicht der Kapitalanlagegesellschaft. Dies ist eine Ausnahme,
die, gegeniiber den sonstigen Verdffentlichungen®?” des Fonds, nur fiir die Verdffentlichung
der Ausgabe- und Riicknahmepreise gilt. Denn sonstige Angaben die einer Verdffentlichung

bediirfen, miissen von der Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht werden.

Der Ausgabepreis und der Riicknahmepreis werden fiir jede Anteilscheingattung in der

Investmentfondsbeilage zum Kursblatt der Wiener Borse veroffentlicht (§ 6 Z 3 der FB*).%*

Grundsitzlich sieht § 18 InvFG zwar vor, dass fiir sdmtliche Veroffentlichungen von
Investmentfonds sinngeméll § 10 Abs 3, 4 und 8 KMG Anwendung zu finden haben, jedoch
werden Veroffentlichungen iSd § 7 InvFG ausdriicklich von der Anwendung der Regeln der
§ 10 Abs 4 und 8 KMG ausgenommen. Das heift, dass eine Bekanntmachung dariiber, wo die

Bekanntmachung schlussendlich stattfinden wird, entfallen kann. **°

Gem § 7 Abs 3 InvFG hat die Depotbank den Ausgabe- und Riicknahmepreis der Anteile
jedes mal dann zu verdffentlichen, wenn eine Ausgabe oder eine Riicknahme der Anteile

stattfindet, mindestens aber zweimal monatlich.**®

1.1.5.1. Ausgabepreis

Der Ausgabepreis setzt sich aus dem Anteilswert und dem sog Ausgabeaufschlag®’
zusammen. Der Ausgabepreis ist also idR nicht mit dem Anteilswert identisch. Gem § 7 Abs
2 InvFG kann die Kapitalanlagegesellschaft zur Deckung der Ausgabekosten einen in den

Fondsbestimmungen festgesetzten Aufschlag zurechnen. Dieser Ausgabeaufschlag dient vor

2 Siehe weiter unten Teil B Kapitel 1.2. Veroffentlichungsvorschriften.

3 Musterfondsbestimmungen, die zwischen VOIG und FMA am 16.9.2003 abgestimmt wurden.

234 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 7 Rz 25 f; Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 7, A 1.

33 Nihere Erlduterungen siehe Teil B Kapitel 1.2.1. Verdffentlichungen gem § 18 InvFG.

36 Diese Regelung ist strenger gefasst, als es die OGAW-RL vorschreibt, die eine einmal im Monat
stattfindende Verdffentlichung fiir ausreichend erklért, sofern sich dadurch keine negativen Auswirkungen auf
die Interessen der Anteilinhaber ergeben (Art 34 OGAW-RL idgF).

37 gl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 7 Rz 19 ff.
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allem dazu, die durch den Verkauf von Anteilen entstehenden Kosten abzudecken.”®
Ansonsten wiirden die der Kapitalanlagegesellschaft entstehenden Kosten ja den
Anteilinhabern zu Lasten fallen, da sie das Fondsvermodgen schmélern wiirden. Eine solche

Benachteiligung der Anleger zugunsten von neuen Anlegern soll damit vermieden werden.

Aus § 7 Abs 2 InvFG ergibt sich auch, dass der Ausgabepreis niemals unter dem Anteilswert

2
£39

des Investmentfonds liegen dar Die Anteilscheine diirfen nur gegen volle Leistung des

Ausgabepreises ausgegeben werden (§ 6 Abs 5 InvFG).

Der Ausgabeaufschlag hat in den Fondsbestimmungen festgesetzt zu werden (§ 22 Abs 2 Z 6
InvFG). Er kann entweder in absoluten Zahlen oder als Prozentsatz vorgegeben werden.>*
Eine Obergrenze der Hohe des Ausgabeaufschlages ist zuldssig (gemeint ist zB ein
Hochstbetrag, der einen prozentuell zu errechnenden Ausgabeaufschlag deckelt).”*' Ob die
Hohe des Ausgabeaufschlages zuldssig ist, hat die FMA zu kléren, da ihr ja die Bewilligung

der Fondsbestimmungen obliegt.

Der Anteilswert ergibt sich aus der Teilung des Gesamtwertes des Kapitalanlagefonds
einschlieBlich der Ertrignisse durch die Zahl der Anteile (§ 7 Abs 1 InVFG).242 Der
Ausgabeaufschlag betrigt idR zwischen 3% und 5% vom Anteilswert.**

1.1.5.2. Riicknahmepreis

Der Anteilinhaber hat zu jeder Zeit das Recht, seine Anteile an die Kapitalanlagegesellschaft

. 244
zuriickzugeben.

Er hat keinen Anspruch auf Authebung des Miteigentums am
Investmentfonds. Auf Verlangen eines Anteilinhabers ist diesem jedoch gegen Riickgabe des
Anteilscheines sein Anteil aus dem Kapitalanlagefonds auszuzahlen. Die Auszahlung kann

unter gleichzeitiger Anzeige an die FMA voriibergehend unterbleiben, wenn

28 Schidermeier/Baltzer in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum KAGG, § 21 Rz 17.

2% Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 234.

0 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 7 Anm 4; Schidermeier/Baltzer in
Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum KAGG, § 21 Rz 17.

! Baur, Investmentgesetze [, § 21 KAGG Rz 12.

2 Fiir Details zur Berechnung des Gesamtwertes und des Anteilswertes vgl zB Hallas, Die Priifung von
Investmentfonds, 231.

* Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 235; Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18
Rz 131.

* Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 10 Rz 9.
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aullergewohnliche Umstdnde vorliegen, die dies unter Berilicksichtigung berechtigter

Interessen der Anteilinhaber erforderlich erscheinen lassen (§ 10 Abs 2 InvFG).

Die Riicknahme kann nicht nur gegeniiber allen Anteilinhabern, sondern auch gegeniiber

> Ein Grund dafiir kénnte zB sein, dass nicht

einzelnen Anteilinhabern verweigert werden.
ausreichend Barliquiditit zur Verfiigung steht.*** Nur wenn es eine objektive Begriindung fiir
die Verweigerung der Auszahlung gibt kann sie einzelnen oder mehreren Anteilinhabern

verweigert werden.”*” Man spricht auch von der sog ,,Katastrophenklausel*.**

In den Fondsbestimmungen kann gegebenenfalls ein Riicknahmeabschlag vorgesehen sein.
Die Zuléssigkeit dieser Vergiitung ist wiederum von der FMA zu beurteilen, der die
Bewilligung der Fondsbestimmungen obliegt. Mit dem Riicknahmeabschlag wird
sichergestellt, dass der fiir die Riickabwicklung erforderliche Aufwand nur den
»verursachern angelastet und nicht im allgemeinen Verwaltungsaufwand eingerechnet
wird.**

Durch die Riicknahme zum Anteilswert (abziiglich eines etwaigen Riicknahmeabschlages)
wird erreicht, dass der Anteilinhaber bei Ausstiegsabsicht nicht dem Markt unterworfen ist; er

ist insbesondere nicht von Angebot und Nachfrage hinsichtlich des Anteilscheins abhéingig.”

1.1.6. Publizitatsbestimmungen fir auslandische Kapitalanlagefonds

§ 26 InvFG schreibt ausfiihrlich vor, welchen Publizititsbestimmungen VerduBerer von
Anteilen auslindischer Investmentfonds in Osterreich nachkommen miissen. Grundsitzlich
decken sie sich mit den Vorschriften, die fiir inlindische Investmentfonds gelten. So schreibt
zB § 26 Abs 2 InvFG vor, dass der Prospekt, der fiir einen auslédndischen Fonds aufzulegen
ist, neben allen Angaben, die im Zeitpunkt der Antragstellung fiir die Beurteilung der

ausldndischen Kapitalanlagefondsanteile von wesentlicher Bedeutung sind, auch mindestens

** Baur, Investmentgesetze 11, § 36 KAGG Rz 3; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 10
Anm 8.

6 Baur, Investmentgesetze II, § 36 KAGG Rz 3.

7 Lindner-Figura in Brinkhaus/Scherer, KAGG, § 36 Rz 2.

8 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 10 Rz 26.

2 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 237; Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches
Bankenvertragsrecht I, Rz 8/92.

2% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 10 Anm 4.
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alle Angaben enthalten muss, die Anlage A InvFG inldndischen Kapitalanlagefonds
vorschreibt. Von einzelnen dieser Angaben darf nur abgesehen werden, wenn der Prospekt

selbst das Fehlen dieser Angaben schliissig begriindet.

Die in § 26 InvFG normierten Verpflichtungen, den Erwerber eines auslidndischen
Kapitalanlagefonds mindestens so zu informieren wie den Erwerber eines inlédndischen
Kapitalanlagefonds, dienen der Publizitdt und sollen sicherstellen, dass der interessierte

Anleger ausreichend informiert wird.>'

Anders als bei inldndischen Fonds, miissen dem Erwerber eines ausldndischen
Kapitalanlagefondsanteils vor Vertragsabschlu die Fondsbestimmungen und/oder die
Satzung der Kapitalanlagegesellschatft, ein Prospekt der ausldandischen
Kapitalanlagegesellschaft und eine Durchschrift des Antrags auf Vertragsabschlufl kostenlos
ausgehindigt werden. Darunter versteht man eine physisch-reale Ubergabe der Dokumente.*
Dieser Verpflichtung ist schon Geniige getan, wenn die auslédndische Kapitalgesellschaft dem

253

Erwerber die Aushidndigung anbietet und diese auch mdoglich ist.””” Verzichtet der Erwerber

auf die Entgegennahme der Unterlagen, ist die ausldndische Investmentgesellschaft nicht zur

254

Aushédndigung der besagten Unterlagen verpflichtet.”” Bei inldndischen Fonds ist bei diesen

Dokumenten ja lediglich das Anbieten vor dem Vertragsabschluss erforderlich.

Die Verpflichtung zur Aushidndigung der Unterlagen geméll § 26 Abs 1 InvFG trifft jene
Person, welche die Anteile an dem auslidndischen Kapitalanlagefonds vertreibt (etwa die

auslindische Kapitalanlagegesellschaft, die inldndische Vertriebsgesellschaft etc).*>

Auflerdem ist in den Prospekt ein Rechenschaftsbericht und, unter Umstdnden, ein
Halbjahresbericht aufzunehmen oder als Anlage beizufiigen. Die Regelung ist hierbei so
gehalten, dass der Stichtag des Rechenschaftsberichts nicht langer als 16 Monate zuriickliegen
darf (wie fir inldndische Fonds, vier Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres). Hiermit

wollte der dsterreichische Gesetzgeber vorsehen, dass das Geschiftsjahr eines ausldndischen

PLEBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 26),161.

2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 26 Anm 6.

3 Baur, Investmentgesetze I, § 19 KAGG Rz 3.

234 Pfiiller in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum AuslinvestmG, § 3 Rz 3; anderer Ansicht Vandamme, S 71 Nr
133 aE (Vandamme, Kommission der EG, Auf dem Weg zu einem europdischen Markt fiir die OGAW,
Bemerkungen zu den Bestimmungen der RL 85/611/EWG der Rates vom 20.12.1985 (erldutert durch
Vandamme)),1988.

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 26 Anm 7.
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Kapitalanlagefonds nicht langer als zwolf Monate sein darf.*® Spitestens vier Monate nach

Ende des Geschéftsjahres ist dem Prospekt der neue Rechenschaftsbericht beizufiigen.

Wenn der Stichtag des Rechenschaftsberichts mehr als neun Monate zuriickliegt ist auch ein
Halbjahresbericht in den Prospekt aufzunehmen (§ 26 Abs 2 InvFG). Dies ist nun ein
Unterschied zu inlédndischen Kapitalanlagefonds, bei denen der Halbjahresbericht, wie oben
erldutert,”’ zwei Monate nach Ablauf des sechsten Monats des Geschiftsjahres zu
veroffentlichen und dem Prospekt anzufiigen ist. Fiir ausldndische Fonds ergibt sich aus der
Regelung des § 26 Abs 2 InvFG indirekt, dass der Halbjahresbericht drei Monate nach Ablauf
des sechsten Monats des Geschiftsjahres in den Prospekt aufzunehmen bzw ihm beizulegen

ist.

Der Prospekt des auslédndischen Kapitalanlagefonds muss einen Hinweis darauf enthalten,
dass die ausldndische Kapitalanlagegesellschaft keiner Aufsicht durch eine Osterreichische
Behorde untersteht (§ 26 Abs 2 InvFG). Diese Bestimmung dient dem Anlegerschutz und soll

Irrtiimer des Anlagepublikums diesbeziiglich ausschlieBen.””®

In diesem Zusammenhang ist es auch untersagt, Werbung mit dem Hinweis auf die
Befugnisse der FMA zu machen (§ 32 Abs 1 InvFG). Dieses Verbot dient auch dazu, Irrtiimer
des Anlagepublikums betreffend die staatliche Uberwachung der auslindischen
Kapitalanlagegesellschaft zu vermeiden.”’ VerstoBt eine Kapitalgesellschaft oder eine ihr
zuzurechnende Person gegen dieses Verbot und werden die Verstdf3e trotz Verwarnung nicht
eingestellt, so hat die FMA den weiteren Vertrieb von Anteilen zu untersagen (§ 32 Abs 2

InvFG).

Gem § 28 InvFG sind die Veroffentlichungen, Werbeschriften®® und die mallgeblichen
Unterlagen in deutscher Sprache abzufassen oder mit einer deutschen Ubersetzung zu
versehen; der deutsche Wortlaut ist maBgeblich. Diese Bestimmung dient dem

Anlegerschutz. >

236 Pfiiller in Brinkhaus/Scherer, AuslinvestmG, § 3 Rz 39; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 26 Anm 22.

27y gl oben Teil B Kapitel 1.1.4. Halbjahresbericht.

¥ EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 26), 161.

9 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 26), 162.

260 Definition siche sogleich unten; Teil B Kapitel 1.1.7. sonstige Werbeschriften

' EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 26), 161.
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Liegen die Voraussetzungen fiir den Vertrieb der auslédndischen Kapitalanlagefondsanteile in
Osterreich vor, dh werden insbesondere alle Voraussetzungen der §§ 24 ff eingehalten, darf

die FMA den Beginn des Vertriebes nicht untersagen.**

Plant die ausldndische Kapitalanlagegesellschaft den offentlichen Vertrieb von Anteilen an
dem auslindischen Kapitalanlagefonds in Osterreich einzustellen, so muss sie diese Absicht
gem § 30 Abs 4 InvFG der FMA anzeigen und diese Tatsache unter Hinweis auf die
Rechtsfolgen veroffentlichen. Was unter diesen Rechtsfolgen zu verstehen ist, auf die

hingewiesen werden muss, ist allerdings unklar.***

1.1.7. Sonstige Werbeschriften

Unter Werbeschriften sind nach hA alle Arten schriftlicher Werbung zu verstehen, bei denen
sich der Werbende des geschriebenen oder gedruckten Wortes bedient.”®* Es wird auch die
Meinung vertreten, dass Werbung im Rundfunk und Fernsehen sowie eine CD-ROM oder
Sound- und Videodateien im Internet genauso als Werbeschriften iSd § 28 InvFG zu
qualifizieren sind.**> Demnach miissten auch diese Medien dem Anleger in deutscher Sprache
oder zumindest in einer Ubersetzung zuginglich gemacht werden. Dem ist grds zuzustimmen,
denn dies entspricht definitiv dem Anlegerschutzgedanken, der im InvFG durchgehend

verfolgt wird.

Bei einer Ubersetzung ist der deutsche Wortlaut maBgeblich. Osterreichische Gerichte haben
Bestandteile der entsprechenden Dokumente, die nicht auf Deutsch abgefasst sind, nicht zu
beriicksichtigen.*®® Es ist lediglich davon auszugehen, dass die Gerichte die fremdsprachigen
Versionen fiir die Auslegung der Werbebotschaft trotzdem nutzen sollten. Immerhin bekdme

der Werbende sonst ja Gelegenheit, diese Bestimmung zu missbrauchen.

2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 26 Anm 24.

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 30 Anm 23.

24 Vgl Baur, Investmentgesetze II, § 5 AusllnvestmG Rz 4; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 28 Anm 3.

25 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvEG, § 28 Rz 8; Pfiiller in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum
AuslInvestmG, § 5 Rz 8.

26 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 28 Anm 6.
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Gem § 43 InvFG darf Werbung fiir Anteilscheine nur unter gleichzeitigem Hinweis auf die
verOffentlichten Prospekte erfolgen und hat anzugeben, auf welche Weise diese Prospekte

offentlich zugédnglich sind oder abgeholt werden kénnen.

Wird in der Werbung fiir Anteile an Investmentfonds auf die vergangene Wertentwicklung
des Fonds hingewiesen, hat ein Hinweis angefiigt zu werden, aus welchem hervorgeht, dass
die Wertentwicklung der Vergangenheit keine verldBlichen Riickschliisse auf die zukiinftige

Entwicklung eines Fonds zuldf3t (§ 43 Abs 3 InvFG).

1.1.8. Weitere Informationsrechte

Gem § 21a Abs 4 InvFG muss die Kapitalanlagegesellschaft auf Wunsch eines Anlegers auch
zusitzliche Informationen iiber die Anlagegrenzen des Risikomanagements des
Kapitalanlagefonds, die Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklungen bei den
Risiken und Renditen der wichtigsten Arten von Vermodgensgegenstinden des Fonds erteilen.
Dies geschieht, in Form von Werbeschriften, regelméBig auch ohne expliziten Wunsch eines

Anlegers.

Fraglich ist wie weit das Recht des Anlegers geht, solche Informationen zu verlangen. Es
scheint nicht zumutbar, dass die Kapitalanlagegesellschaft die genannten Bereiche bis ins

kleinste Detail gegeniiber jedem Anleger offenlegen muss.*®’

1.2. Veroffentlichungsvorschriften

1.2.1. Veroffentlichungen gem § 18 InvFG

Fiir die Verdffentlichungen die im Zusammenhang mit Kapitalanlagefonds zu machen sind

sieht § 18 InvFG vor, dass die Veroffentlichungsvorschriften des § 10 Abs 3, 4 und 8 KMG

7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 21a Anm 6.
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268

sinngemil gelten. Die Verdffentlichungsvorschriften sind analog dem KMG geregelt.”™ Eine

weitgehende Publizitit ist im Interesse der Investmentsparer geboten.”®

Grds obliegen die  Verdffentlichungen  liber den  Kapitalanlagefonds  der
Kapitalanlagegesellschaft. Dies gilt unabhingig davon, ob es sich um inlindische oder
ausldndische Kapitalanlagefonds handelt. Sowohl § 24 InvFG (fiir ausldndische
Kapitalanlagefonds) als auch § 33 InvFG (fiir EWR-Kapitalanlagefonds) erkliren § 18 InvFG

ausdriicklich fiir anwendbar.?”°

Die Bekanntmachungen,”’" auf die sich § 18 InvFG bezicht, miissen nach der Billigung durch
die FMA so rasch als mdglich erfolgen. In der Literatur wird von einem Zeitraum von
wenigen Tagen, bis zu ein oder zwei Wochen gesprochen. Spitestens jedoch muss die
Bekanntmachung, wie oben schon erwihnt, einen Bankarbeitstag vor Beginn des 6ffentlichen

Angebots erfolgen.?’

§ 10 Abs 3 KMG bietet verschiedene Methoden der Verdffentlichung, aus denen grds frei
gewihlt werden kann. An die FMA ist vor Verdffentlichung Anzeige zu erstatten, wie die
Prospektverdffentlichung  vorgenommen wird und wo der Prospekt fiir das

investitionsinteressierte Publikum erhiltlich sein wird.?”

Die moglichen Arten der Verdffentlichung beschranken sich auf drei verschiedene
Publikationsmedien. Es handelt sich um das Amtsblatt der Wiener Zeitung, um gedruckte
Exemplare der Bekanntmachungen und um das Internet, wobei das Internet und andere
elektronische Kommunikationsmittel vom Gesetzgeber bewusst gefordert werden, um die

Verbreitung der verschiedenen Bekanntmachungen zu erleichtern.””

Bei den verschiedenen Veroffentlichungsarten handelt es sich um Detail um:
- Veroffentlichung im Amtsblatt der Wiener Zeitung oder sonst in wenigstens einer

Zeitung mit Verbreitung im gesamten Bundesgebiet (§ 10 Abs 3 Z 1 KMG), oder

% Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 18 Rz 1; EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 18), 160.
2 EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 18), 10.

20 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 18 Anm 1.

' Das InvFG verwendet die Begriffe ,,Bekanntmachungen® und ,,Veroffentlichungen® synonym.

2 Zivny, KMG, § 10 Rz 7f.

1 Zivny, KMG, § 10 Rz 10f.

2 EBRV 969 BIgNR XXII GP (zu§ 10), 6.
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- vollstdndigen Abdruck in einer Broschiire, die am Sitz der Kapitalanlagegesellschaft
und etwaiger Zahlstellen in ausreichender Zahl kostenlos zur Verfligung gestellt
wird*” (§ 10 Abs 3 Z 2 KMG), oder

- Veroffentlichung in elektronischer Form auf der Internetseite (Homepage) der
Kapitalanlagegesellschaft und gegebenenfalls auf den Internetseiten der die
Kapitalanlagefonds  platzierenden = oder  verkaufenden  Finanzintermedidre
einschlieBlich der Zahlstellen (§ 10 Abs 3 Z 3 KMG), oder auf der Internetseite des
geregelten Marktes auf dem der Kapitalanlagefonds zugelassen ist, oder auf der

Internetseite der FMA (www.fma.gv.at) bzw auf der Internetseite einer von der FMA

gegen angemessene Vergiitung beauftragten Einrichtung, sofern die FMA entschieden

hat diese Dienstleistung anzubieten’’® (§ 10 Abs 3 Z 5 KMG).

In allen Fillen muss die Veroffentlichung den vollstdndigen Text des Dokuments enthalten
und entweder abgedruckt oder elektronisch in vollstindiger Form zugénglich gemacht

werden.

Sofern Osterreich der Sitzstaat der Kapitalanlagegesellschaft ist, muss diese der FMA vorab
jedenfalls anzeigen, wie verdffentlicht wird und wo die Bekanntmachungen erhiltlich sein
werden (§ 10 Abs 3 letzter Satz KMG). So kann die FMA noch einschreiten, indem sie die

Genehmigung zur Verdffentlichung verweigert.

AuBerdem muss die Kapitalanlagegesellschaft — sofern Osterreich ihr Sitzstaat ist — eine
Mitteilung verdffentlichen, aus der hervorgeht, wie die Bekanntmachungen sonst geméal3 § 10
Abs 3 KMG ver6ffentlich worden sind und wo sie erhiltlich sind. Diese Mitteilung hat im
Amtsblatt der Wiener Zeitung oder in wenigstens einer anderen Zeitung mit Verbreitung im
gesamten Bundesgebiet zu erfolgen (§ 10 Abs 4 KMG). Dies gilt nicht fiir die

Veroffentlichung von Ausgabe- und Riicknahmepreis.””’

Eine Ausnahme von § 10 Abs 4 KMG schreibt § 18 letzter Satz InvFG vor: Eine
Bekanntmachung iiber wesentliche Anderungen der Verhiltnisse im Sinne des § 6 Abs 1
InvFG, die geeignet sind, die Beurteilung der Anteilscheine zu beeinflussen muss nicht in der

Wiener Zeitung oder einer anderen Zeitung mit Verbreitung im gesamten Bundesgebiet, aus

" Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 18 Anm 4.
76 Zivny, KMG, § 10 Rz 13.
7Vl sogleich unten Teil B Kapitel 1.2.2. Andere Verdffentlichungen.
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der hervorgeht, wie die Bekanntmachung sonst verdffentlicht worden ist, verdffentlicht
werden, sofern sie gem § 10 Abs 3 Z 3 KMG (in elektronischer Form auf der Internetseite der
Kapitalanlagegesellschaft und gegebenenfalls auf der Internetseite der die Anteile
platzierenden oder verkaufenden Finanzintermedidre einschlielich der Zahlstellen)

verOffentlicht worden ist.

Bei elektronischen Verdffentlichungen muss dem Anleger auf Verlangen eine Papierversion
kostenlos zur Verfiigung gestellt werden (§ 10 Abs 8 KMG). Dies gilt fiir alle

Bekanntmachungen aufler fiir die Verdffentlichung von Ausgabe- und Riicknahmepreis.

1.2.2. Andere Veroffentlichungen

Das InvFG normiert nur folgende Ausnahmen von der Veroffentlichungspflicht gem § 18

InvFG die bei Publikumsfonds®’® gelten:

1. Veroffentlichungen des Ausgabe- und Riicknahmepreises bei Osterreichischen
Kapitalanlagefonds gem § 7 Abs 3 InvFG. Diese sind zwar auch nach § 10 Abs 3
KMG zu verdffentlichen. Jedoch kommen die Bestimmungen § 10 Abs 4 KMG
(Mitteilung, wie die Bekanntmachungen sonst verdffentlicht worden ist) und § 10 Abs
8 KMG (Ausfolgungspflicht in Papierform) fiir deren Veroffentlichung nicht zur
Anwendung. Die Verdffentlichungspflicht kommt in diesem Fall der Depotbank zu.

2. Ausgabe- und Riicknahmepreis bei ausldndischen Fonds gem § 24 InvFG haben nicht
nach § 10 KMG verdffentlicht zu werden. § 27 Abs 1 Z 3 InvFG normiert, als lex
specialis, dass diese Werte von der auslédndischen Kapitalanlagegesellschaft tiglich in
einer im Prospekt anzugebenden hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung mit Erscheinungsort im Inland verdffentlicht werden miissen. Dabei ist
der fiir den niedrigsten Anlagebetrag berechnete Ausgabe- und Riicknahmepreis zu
nennen.

3. Fir EWR-Fonds iSd § 33 InvFG gelten gem § 35 InvFG die
Veroffentlichungsvorschriften des jeweiligen Mitgliedstaates in  dem die

Kapitalanlagegesellschaft ihren Sitz hat. Diese gelten nicht nur fiir Ausgabe- und

" Andere Ausnahmen bestehen fiir Spezialfonds; siche unten Teil C Spezialfonds.
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Riicknahmepreis, sondern auch fiir alle anderen periodischen Berichte

(Rechenschaftsbericht, Halbjahresbericht und Vermdgensaufstellung).

Alle anderen Veroffentlichungen fiir Publikumsfonds sind von der Kapitalanlagegesellschaft
vorzunehmen. Die Verdffentlichungsvorschriften des KMG kommen analog zur

27
Anwendung.””

1.2.3. Gegenstand der Veroffentlichungen

1.2.3.1. Veroffentlichungsvorschriften fiir inlandische

Kapitalanlagegesellschaften

In diesem Abschnitt werden alle Bestimmungen erwéhnt, die Verodffentlichungen durch
osterreichische  Kapitalanlagegesellschaften  vorschreiben. Nicht erwdhnt werden
Verdffentlichungspflichten, die die Depotbank oder auslédndische Kapitalanlagegesellschaften

treffen, da diese bereits weiter oben erldutert worden sind.

Bei der Zusammenlegung von zwei oder mehreren Investmentfonds (§ 3 Abs 2 InvFG) muss
der Zusammenlegungsstichtag unter Einhaltung einer mindestens dreimonatigen
Ankiindigungsfrist verdffentlicht werden. In der Verdffentlichung sind die von der
Zusammenlegung betroffenen Kapitalanlagefonds, der Bewilligungsbescheid der FMA,
Angaben iiber den Anteilumtausch, Angaben iiber die den zusammengelegten oder den
neugebildeten Kapitalanlagefonds verwaltende Kapitalanlagegesellschaft, ein allfélliger
Depotbankwechsel (§ 23 InvFG) und die ab dem Zusammenlegungsstichtag geltenden
Fondsbestimmungen (§ 22 InvFG) anzufiihren. Dies gilt sinngemdl auch fiir

Zusammenlegungen iSd § 14 Abs 4 und 5 InvFG.

Hinsichtlich der Fristberechnung dieser Veroffentlichungen gilt § 902 ABGB. Die
Ankiindigungsfrist beginnt um 0:00 Uhr des der Veroffentlichung folgenden Tages zu

laufen.?®!

27 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 18), 160.
%0 Teil B Kapitel 1.2.2. Andere Veroffentlichungen.
2! Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 12.
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§ 6 Abs 1 InvFG ist jene Regelung, welche die Verdffentlichung von vereinfachtem und
vollstindigem Prospekt vorschreibt. Die Verdffentlichung der Prospekte muss mindestens
einen Werktag vor dem Angebot der Fondsanteile erfolgt sein. Inhalt der Prospekte sind, wie

oben bereits ausgefiihrt, Anlage A Schema A InvFG und Anlage E Schema E InvFG.?*

Andern sich wesentliche Verhiltnisse, die geeignet sind, die Beurteilung der Anteilscheine zu
beeinflussen, muss dies auch verdffentlicht werden (§ 6 Abs 2 InvFG). Die Erstellung und
Verdffentlichung von separaten Zusétzen geniigt, sofern dies nur voriibergehend erfolgt und
nicht zur Verwirrung oder Irrefiihrung der Anleger fiihrt.** Es wird auch vertreten, dass nur
solche Anderungen der Verhiltnisse im Rahmen einer Prospektaktualisierung beriicksichtigt
werden miissen, die zu einer negativen Beurteilung durch den Anleger fiihren kénnen.”® Fiir
Veroffentlichungen dieser wesentlichen Verhiltnisse gilt, wie soeben schon erwidhnt, die
Ausnahme des § 18 letzter Satz InvFG. Eine Verdffentlichung gem § 10 Abs 4 KMG kann
auch lediglich gem § 10 Abs 3 Z 3 KMG erfolgen.*®

Die Veroffentlichung des Rechenschafts- und des Halbjahresberichtes ist in § 12 InvFG

286
vorgesehen.

Der Mindestinhalt der Rechenschaftsberichtes ergibt sich aus dem § 12 Abs 2 InvFG. Er ist
grundsitzlich in Anlage B Schema B InvFG geregelt. Der Zeitpunkt der Verdffentlichung
muss innerhalb von vier Monaten nach Ende des Berichtszeitraumes liegen. Die FMA muss

den Rechenschaftsbericht genehmigen, bevor er verdffentlicht werden kann (§ 12 Abs 6

InvFG).

Der Mindestinhalt des Halbjahresberichtes ergibt sich auch aus § 12 Abs 2 InvFG. Dieser
verweist auf Anlage B Schema B Abschnitte 1-4 InvFG. Der Halbjahresbericht umfasst also
einen Teil der Informationen die im Jahresbericht vorgesehen sind. Die Verdffentlichung
muss, wieder nach Genehmigung durch die FMA (§ 12 Abs 4 InvFG), innerhalb von zwei
Monaten nach Ablauf des Berichtszeitraumes verdffentlicht werden (§ 12 Abs 2 InvFG). In

22 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 6 Rz 5.

283 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 12; Beckmann in Beckmann/Scholz,
Investment I, Kz 425, § 19 Rz 18; aA Kalss, Anlegerinteressen, 280.

24 Vgl Nowotny in Seicht, Jahrbuch fiir Controlling und Rechnungswesen 93, 287 ff.

% Siche Teil B Kapitel1.2.1. Veroffentlichungen gem § 18 InvFG.

26 gl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 12 Rz 66 ff.
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einem Rumpfgeschiftsjahr das kiirzer ist als sechs Monate muss kein Halbjahresbericht

erstellt und verdffentlicht werden. 2’

Daraus ergibt sich, dass die periodischen Berichte, sofern sich die Kapitalanlagegesellschaft
soviel Zeit lasst, wie ihr zusteht, im Abstand von vier bzw acht Monaten erscheinen und nicht

wirklich halbjahrlich.

Im Falle der Kiindigung der Verwaltung des Kapitalanlagefonds durch die
Kapitalanlagegesellschaft gem § 14 Abs 1 InvFG ist eine Bewilligung der FMA erforderlich.
Nach Einholung dieser aufsichtsbehdrdlichen Bewilligung kann die Kapitalanlagegesellschaft
unter Einhaltung einer mindestens sechsmonatigen Kiindigungsfrist durch oOffentliche
Bekanntmachung kiindigen. Die Bewilligung ist dann zu erteilen, wenn die Interessen der

d.”® Das Verwaltungsrecht der Kapitalanlagegesellschaft endet mit der

289
h.

Anleger gewahrt sin
Kiindigungsfrist. Erst dann ist ein Auflosungsbeschluss der Hauptversammlung moglic
Eine Aufkiindigung der Verwaltung gegeniiber einzelnen Anlegern ist nicht moglich.””
Umgekehrt ist es auch nicht moglich, dass die Anteilinhaber die Verwaltung des Fonds durch
die Kapitalanlagegesellschaft kiindigen.””' Das Miteigentum der Anteilinhaber an den
Vermogenswerten kann nur durch Abwicklung des Kapitalanlagefonds (gem § 16 InvFG)

aufgehoben werden (§ 10 Abs 1 InvFG).

§ 14 Abs 2 InvFG erlaubt eine Kiindigung auch ohne Einhaltung der sechsmonatigen
Kiindigungsfrist. Dies ist aber nur mdglich, wenn das Fondsvermdgen 1.150.000,-- Euro
unterschreitet. In diesem Fall kann die Verwaltung unter gleichzeitiger Anzeige an die FMA
ohne FEinhaltung einer Kiindigungsfrist mit dem Tag der offentlichen Bekanntmachung
gekiindigt werden. Eine kosteneffiziente Verwaltung des Sondervermogens ist bei

Unterschreitung der Grenze von 1.150.000,-- Euro unter Umsténden nicht mehr méglich.”?

Nach einer Kiindigung der Verwaltung durch die Kapitalanlagegesellschaft iSd § 14 InvFG

kann die Depotbank die Verwaltung des Fonds binnen sechs Monaten einer anderen

**7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 3.

¥ EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 14), 160.

2 EBRV 171 BIgNR X GP (zu §§ 14 und 15), 9; Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches
Bankenvertragsrecht I, Rz 8/127.

20 Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht I, Rz 8/127.

P EBRV 171 BIgNR X GP (zu §§ 14 und 15), 9.

2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 14 Anm 7; interessant: alte Rechtslage in Iro in
Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/127.
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Kapitalanlagegesellschaft iibertragen (§ 15 Abs 2 InvFG). Die mit der Verwaltung betraute
Kapitalanlagegesellschaft ist dazu verpflichtet, diese Tatsache gemidl § 18 InvFG zu
verdffentlichen. Dies setzt voraus, dass die Ubertragung der Verwaltung durch die FMA

bewilligt worden ist.””

Wenn die Depotbank die Verwaltung des Fonds nicht innerhalb dieser sechs Monate an eine
andere Kapitalanlagegesellschaft iibertragt, so hat sie den Kapitalanlagefonds abzuwickeln
(§ 16 Abs 1 InvFG). Die Abwicklung muss von der Depotbank bekanntgemacht werden. Die
Depotbank ist zugleich der gesetzlich bestellte Liquidator.®** Mit Beginn der
Veroffentlichung der Abwicklung ist eine Riickgabe der Anteilscheine durch Anteilinhaber

v .2
unzulissig.””

Gem § 22 InvFG miissen die Fondsbestimmungen und jede Anderung derselben
verdffentlicht werden. Fiir die Verdffentlichung ist die Zustimmung der FMA erforderlich.”*
Anderungen der Fondsbestimmungen treten mit dem in der Verdffentlichung angegebenen
Tag, frithestens jedoch drei Monate nach der Veroffentlichung, in Kraft (§ 22 Abs 3 InvFG).
Diese Frist muss nicht berilicksichtigt werden, wenn zwischen der ersten veroffentlichten
Bewilligung und der Verdffentlichung der Anderung der Fondsbestimmungen nachweislich
noch keine Anteilscheine ausgegeben wurden.”’ Eine Anderung bedarf der Zustimmung des

Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft, der Depotbank und der FMA. Eine Zustimmung

der Anteilinhaber ist nicht notwendig.”®

Bei einem Wechsel der Depotbank muss die Kapitalanlagegesellschaft dies verdffentlichen
(§ 23 Abs 1 InvFG). Der Wechsel muss von der FMA bewilligt werden. Hierbei ist zu priifen
ob bei der Bestellung die Schutzfunktion fiir die Anleger gewihrleistet erscheint.” In der

Veroffentlichung ist der Bewilligungsbescheid der FMA anzufiihren.

% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 15 Anm 10.

% Heindl, Investmentfondsgesetz, 147.

2% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 16 Anm 4.

2% ygl EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu §§ 22 und 23), 14 und EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 22), 160;
bis BGBI 1 97/2001: Bewilligung des BMF erforderlich.

7 Majcen/Minihold/Weber, InvFG, § 22 A 5.

% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 22 Anm 25.

% Iro in Avancini/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/116.
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Die Bestimmungen iiber die Depotbank gehoren zu den wichtigsten Schutzvorschriften des

gesamten InvFG.>"

Die Kapitalanlagegesellschaft wird durch diese Regelungen natiirlich nicht daran gehindert,

weitere Verdffentlichungen vorzunehmen.*”!

1.2.3.2. Veroffentlichungsvorschriften fiir auslindische

Kapitalanlagegesellschaften

Die in § 27 InvFG normierten Verdffentlichungspflichten der auslédndischen
Kapitalanlagegesellschaft beziiglich des Rechenschaftsberichtes, der Vermogensaufstellung
und des Ausgabe- und Riicknahmepreises dienen der laufenden Information der Anleger. Die
in § 27 Abs 2 InvFG normierte Verpflichtung, in Veroffentlichungen und Werbevorschriften
den Ausgabe- und Riicknahmepreis nur gemeinsam zu nennen, stellt die Erkennbarkeit des

Ausgabezuschlages fiir die Anleger sicher.’”

Fiir den Rechenschaftsbericht regelt § 27 Abs 1 Z 1 InvFG, dass er fiir den Schluss eines

jeden Geschiftsjahres verdffentlicht werden muss.

Der Rechenschaftsbericht muss eine nach der Art der Aufwendungen und Ertriage
aufgegliederte Aufwands- und Ertragsrechnung enthalten. Fiir den Inhalt dieser Aufwands-
und Ertragsrechnung stellt das Gesetz keine ndheren Anforderungen. Die tatsdchliche
Ausgestaltung liegt somit im Ermessen der auslindischen Kapitalanlagegesellschaft.’”® Es
kann allerdings Anlage B InvFG als Vorbild fiir die Gliederung und den Aufbau der
Aufwands- und Ertragsrechnung genommen werden. Sie ist aber fiir die ausldndische
Kapitalanlagegesellschaft nicht bindend.’® Die Aufschliisselung in die einzelnen Positionen
der Aufwands- und Ertragsrechnung bleibt weiterhin in das Ermessen der auslédndischen
Kapitalanlagegesellschaft gestellt, sofern nicht bereits nach dem Recht des Sitzlandes eine

bestimmte Aufgliederung vorgeschrieben ist.**

3% EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 22 InvFG), 10 f.

31 Schédermeier/Baltzer in Brinkhaus/Scherer, KAGG § 15 Rdn 31.

392 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 27 InvFG), 161.

% Baur, Investmentgesetze 11, § 4 AuslinvestmG Rz 5.

3% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 27 Anm 5.
% Baur, Investmentgesetze 11, § 4 AuslinvestmG Rz 5.
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Dariiber hinaus, muss der Rechenschaftsbericht eine Aufstellung der zu dem Vermogen
gehorenden Wertpapiere und Bezugsrechte unter Angabe von Art, Nennbetrag oder Zahl und
Kurswert (also eine Auflistung des beweglichen Vermogens) sowie eine Aufstellung der zum

3% (mit bestimmten Angaben) enthalten. Es muss

Vermogen gehdrenden Grundstiicke
auBerdem der Stand der zum Vermdgen gehdrenden Konten sowie der Unterschied zwischen
der Anzahl der im Berichtszeitraum ausgegebenen und zuriickgenommenen Anteile; bei der
Angabe der zum Vermdgen gehorenden Wertpapiere und des Standes der zum Vermogen
gehorenden Konten sind auch jeweils die Verdnderungen gegeniiber dem letzten Bericht

anzugeben (§ 27 Abs 1 Z 1 InvFG).

§ 27 Abs 1 Z 2 InvFG regelt, dass ausldandische Kapitalanlagegesellschaften flir Fonds, die in
Osterreich vertrieben werden sollen neben einem Rechenschaftsbericht auch einen
Halbjahresbericht veroffentlichen miissen. Das Gesetz verwendet allerdings anders als bspw
in §§ 26 Abs 2 oder 30 Abs 2 InvFG nicht den Terminus ,,Halbjahresbericht”, sondern ,,...
Aufstellung der zum Vermdgen gehdrenden Wertpapiere, Bezugsrechte und
Grundstiicke ...“*"” Es kann fiir die Mitte des Geschiftsjahres allerdings auch ein kompletter
Rechenschaftsbericht veroffentlicht werden. Die Aufstellung umfasst in etwa dieselben
Angaben, wie der Rechenschaftsbericht. Ausgenommen ist die nach der Art der

Aufwendungen und Ertriage aufgegliederte Aufwands- und Ertragsrechnung.

Die Verdffentlichung von Ausgabe- und Riicknahmepreis hat, wie oben®® schon erwihnt,
nicht gemiB § 18 InvFG zu erfolgen. Hierfiir gibt es die Sonderregel, die Preise tdglich in
einer im Prospekt anzugebenden hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung mit

Erscheinungsort im Inland zu verdffentlichen (§ 27 Abs 1 Z 3 InvFG).*”

Fiir jeden ausldndischen Investmentfonds, der in Osterreich vertrieben werden soll, ist ein
Reprisentant zu bestellen (§ 29 InvFG). Er vertritt die Kapitalgesellschaft gerichtlich und
auBBergerichtlich. Die Bestellung des Reprédsentanten ist gemél § 25 Z 1 InvFG notwendige

Voraussetzung fiir die Zulédssigkeit eines Offentlichen Angebots der Anteile an dem

3% Eg handelt sich offenbar um alle Grundstiicke und Grundstiicksgleichen Rechte, wie etwa Baurechte,
Superidifikate; vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 27 Anm 7.

7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 27 Anm 8.

% Siche Teil B Kapitel1.2.2. Andere Veroffentlichungen.

39 v gl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvEG, § 27 Rz 16.
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auslindischen Kapitalanlagefonds.>"

311

Er ist gesetzlicher Vertreter der ausldndischen
Kapitalanlagegesellschatft. Der Reprisentant gilt als zum Empfang der fiir die
Kapitalanlagegesellschaft, die Verwaltungsgesellschaft, die Vertriebsgesellschaft und den
offentlichen Anbieter bestimmten Schriftstiicken erméachtigt. Dies gilt nur, wenn es sich bei
den genannten Stellen um nicht-sterreichische Stellen handelt. Diese Erméchtigung der

Reprisentanten zum Empfang von Schriftstiicken kann nicht beschrinkt werden.’'?

Représentant ist iiblicherweise ein inldndisches Kreditinstitut. Es kann aber auch jede
natiirliche oder juristische Person bestellt werden. Personengesellschaften erfiillen nicht die
gesetzlichen Voraussetzungen, da sie nicht als Person zum Empfang von Schriftstiicken
ermdchtigt sein konnen. An diese natilirliche oder juristische Person werden die
Anforderungen gestellt, dass sie zuverldssig und fachlich geeignet ist; sie muss ihren Sitz oder
Wohnsitz im Geltungsbereich des InvFG haben. Unter diesen Voraussetzungen kann also

313

auch ein Ausldnder Reprisentant sein.” ~ Die Tatsachen, auf die sich die Zuverldssigkeit und

Sachkunde des Reprisentanten griinden, sind von der ausldndischen Investmentgesellschaft

14
darzutun.’

Gem § 29 Abs 3 InvFG muss die Firma des Reprédsentanten und die Beendigung seiner
Stellung von der auslédndischen Kapitalanlagegesellschaft im Amtsblatt der Wiener Zeitung

verdffentlicht  werden.®"

Im Falle der Beendigung hat die ausldndische
Kapitalanlagegesellschaft rechtzeitig einen neuen Repridsentanten, der ebenfalls die
entsprechenden Voraussetzungen erfiillt, zu bestellen. Die Bestellung und die Beendigung der
Reprisentantenstellung ist der FMA im Einklang mit § 30 Abs 2 Z 6 lit b InvFG mitzuteilen.
Ansonsten hat die FMA (idR nach Androhung) den weiteren Vertrieb der Anteile an dem

auslindischen Investmentfonds gem § 31 Ans 2 Z 2 InvFG zu untersagen.”'

Wie oben®’ bereits erwihnt muss gem § 30 Abs 4 InvFG die Absicht den 6ffentlichen

Vertrieb von Anteilen eines Investmentfonds einzustellen, der FMA von der ausldndischen

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 29 Anm 1; Pfiiller in Brinkhaus/Scherer,
Kommentar zum AusllnvestmG, § 6 Rz 8.

J'EBRV 1130 BIgNR XVIII GP, 161; Philipps, Handbuch des Auslandsinvestmentrechts, 170.

312 Pfiiller in Brinkhaus/Scherer, Kommentar zum AusllnvestmG, § 6 Rz 8.

313 yvgl BAK-Schr 21.1.69, I-Hdb 448 Nr 1 = CMBS 10A.02.

3% Baur, Investmentgesetze II, § 2 AuslInvestmG Rz 15.

15 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 29 Rz 7.

1% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 29 Anm 13; vgl Baur, Kommentar II, § 4
AuslInvestmG Rz 30.

7 vgl Teil B Kapitel 1.1.6. Publizititsbestimmungen fiir auslindische Kapitalanlagefonds.
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Kapitalanlagegesellschaft angezeigt werden. Diese Tatsache muss von der auslidndischen
Investmentgesellschaft unter Hinweis auf die Rechtsfolgen ver6ffentlicht werden. Was unter
den Rechtsfolgen auf die bei der Verdffentlichung hingewiesen werden muss zu verstehen ist,
ist allerdings unklar.’'® Frithestens drei Monate nach der Verdffentlichung der beabsichtigten
Vertriebseinstellung enden die Verpflichtungen aus dem offentlichen Vertrieb. Die FMA
kann im Interesse der Anleger eine Verldngerung dieses Zeitraumes sowie eine

diesbeziigliche Verdffentlichung anordnen. Ob sie dies tut liegt in ihrem eigenen Ermessen.”"”

1.2.3.3. Veroffentlichungsvorschriften fiir Kapitalanlagegesellschaften mit

Sitz in einem EWR-Mitgliedstaat

Kapitalgesellschaften aus EWR-Mitgliedstaaten haben den Rechenschaftsbericht fiir den
Schluss eines jeden Geschiftsjahres, den Halbjahresbericht, den vereinfachten Prospekt und
den vollstindigen Prospekt, die Ausgabe- und Riicknahmepreise der Anteile sowie sonstige
Unterlagen und Angaben, die in dem Mitgliedstaat, in dem die Kapitalanlagegesellschaft
thren Sitz hat, zu verdffentlichen sind, im Inland in deutscher Sprache zu veroffentlichen

(§ 35 InvFQG).

Auch fiir Kapitalanlagefonds von auslédndischen Kapitalanlagegesellschaften gelten die
Veroftentlichungsvorschriften des § 18 InvFG bzw § 10 KMG sinngemaB (§ § 33 InvFG).
Das ungeniitzte Verordnungsrecht der FMA, wonach sie gem § 6 Abs 4 InvFG fiir die
Veroffentlichung der periodischen Berichte weitere Publikationsstellen vorschreiben kann,

gilt auch hier.

Fiir die Verdffentlichung von Ausgabe- und Riicknahmepreis der EWR-Kapitalanlagefonds
gilt die Ausnahme des § 18 InvFG ebenfalls (§ 33 iVm § 18 InvFG).**

Wie fiir ausldndische Kapitalanlagegesellschaften gilt auch fiir jene aus EWR-
Mitgliedstaaten, dass die Absicht den oOffentlichen Vertrieb von Anteilen eines

Investmentfonds einzustellen, der FMA angezeigt werden muss. Es ist auch hier eine

38 ygl oben Teil B Kapitel 1.1.6. Publizititsbestimmungen fiir auslindische Kapitalanlagefonds;
Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 30 Anm 23.

Y Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 30 Anm 25.

320 gl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 35 Rz 29 ff.
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Verdffentlichung dieser Tatsache zu veranlassen. Es gilt ebenfalls eine Dreimonatsfrist nach
deren Ablauf die Verpflichtungen aus dem offentlichen Vertrieb enden (§ 36 Abs 4 InvFG).
Die FMA kann im Interesse der Anleger eine Verlingerung dieses Zeitraumes sowie eine

diesbeziigliche Veroffentlichung anordnen. Ob sie dies tut liegt in ihrem eigenen Ermessen.*!

Gem § 37 Abs 4 InvFG ist die Untersagung des Vertriebes von Investmentfondsanteilen den
zustdndigen  Stellen des  jeweiligen =~ EWR-Mitgliedstaates, in  dem die
Kapitalanlagegesellschaft, deren Fondsanteile von der Untersagung betroffen sind, ihren Sitz
hat, mitzuteilen und im Amtsblatt der Wiener Zeitung zu verdffentlichen. Die Pflicht zu
dieser Mitteilung trifft die FMA.*** Die Mitteilung hat an ihr jeweiliges Pendant im anderen
Mitgliedstaat zu ergehen (zB die BaFin in Deutschland).

Wie im Fall der ,,freiwilligen* Entscheidung den Vertrieb von Fondsanteilen einzustellen, gilt
auch bei der Untersagung durch die FMA, eine Frist von drei Monaten, nach der die
Verpflichtungen aus dem offentlichen Vertrieb, die sich aus dem InvFG ergeben, frithestens
enden. Die Frist beginnt mit der ersten Veroffentlichung der Untersagung zu laufen. Die FMA
kann im Interesse der Anleger eine Verldngerung dieses Zeitraumes anordnen. Ob sie dies tut
liegt, auch hier, in ihrem eigenen Ermessen und wird vom Gesetz von keinen

Voraussetzungen abhingig gemacht.

Die Kapitalanlagegesellschaft wird durch diese Regelungen nicht daran gehindert, weitere

Verdffentlichungen vorzunehmen.**

1.3.  Strafbestimmungen

1.3.1. Allgemeines

Auf Strafbestimmungen kann im InvFG nicht verzichtet werden, denn sie alleine ermdglichen
ein wirkungsvolles Einschreiten der Behdrden bei Verletzung der einschligigen

Vorschriften.***

321
322

Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 36 Anm 15.
Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 37 Anm 16.
323 Schédermeier/Baltzer in Brinkhaus/Scherer, KAGG § 15 Rdn 31.
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Zu Anfang des gesetzlich geregelten Vertriebs von Investmentfondsanteilen in Osterreich,
diirfte es, kriminalpolitischen Grundsétzen entsprechend, nicht fiir sinnvoll gehalten worden
sein, fiir VerstoBe gegen Ordnungsvorschriften gerichtlich zu ahndende Tatbestinde
vorzusehen. Daher wurden im InvFG urspriinglich Verstofe gegen dessen Bestimmungen nur

mit Verwaltungsiibertretungen geahndet.’”

Mit der rasanten Entwicklung des Investmentfondsmarktes konnte die damalige Ansicht des
Gesetzgebers (oder aber die Teilnehmer an diesem Markt) allerdings nicht mithalten. Darum
kennt das InvFG heute sehr wohl Tatbestinde, die eine gerichtliche Strafbarkeit der
,,Ubertretung* vorsehen (§§ 44 ff InvFG).

Es gibt im InvFG sowohl Bestimmungen, die sich ausschlieBlich auf ausldndische
Kapitalanlagefondsanteile — beziehen (diese umfassen Anteile an auslidndischen
Kapitalanlagefonds iSd § 24 Abs 1 InvFG und Anteile an EWR-Kapitalanlagefonds iSd § 33
InvFG),”* als auch Bestimmungen, die sich auf alle Investmentfondsanteile bzw deren

Kapitalanlagegesellschaften (in- und ausldndische) beziehen.

Fiir Depotbanken sieht § 46 InvFG eigene Zwangsstrafen vor, die teilweise das BWG analog

zur Anwendung bringen.

1.3.2. Gerichtlich strafbare Handlungen

§ 44 Abs 1 InvFG stellt es unter Strafe im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Angebot

von ausldndischen Kapitalanlagefondsanteilen solche Anteile im Inland anzubieten, obwohl:

1. die Anzeige der Absicht des Vertriebs (§§ 30 oder 36 InvFG) nicht erstattet worden
ist, oder

2. die Wartefrist vor der Aufnahme des Vertriebs (§§ 31 oder 37 InvFG) noch nicht
verstrichen ist, oder

3. die FMA die Aufnahme des Vertriebs untersagt hat, oder

324 EBRV 825 BIgNR XI GP (zu den §§ 44 und 45 InvFG 1963), 2.
323 EBRV 825 BIgNR XI GP (zu den §§ 44 und 45 InvFG 1963), 2.
328 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 1; Kéck, Wirtschaftsstrafrecht, 204.
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4. die FMA den weiteren Vertrieb untersagt hat.

Sofern die Tat nicht nach anderen Bestimmungen mit strengerer Strafe bedroht ist, sind diese
Vergehen, vom Gericht mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren oder mit Geldstrafe bis zu 360
Tagsédtzen zu bestrafen. Eine strengere Strafe sehen zB die §§ 147 f StGB (schwerer und
gewerbsmiBiger Betrug) vor.””” Sofern diese Erfiillt sind,”*® kommt § 44 InvFG nicht zur

Anwendung.

Nach § 44 Abs 1 InvFG kann nur bestraft werden, wer die genannten Delikte vorsétzlich

329
d.

begeht (§ 7 StGB). Bedingter Vorsatz (dolus eventualis) ist ausreichen Als Téter kommen

alle (potentiellen) Anbieter von auslidndischen Kapitalanlagefondsanteilen im Inland in

Betracht.**°

Die Bestrafung entfdllt gemdl § 44 Abs 3 InvFG, wenn der Erwerb der Fondsanteile
freiwillig verhindert wird, bevor die fiir den Erwerb erforderliche Leistung erbracht worden
ist. Der Téter ist auch dann nicht zu bestrafen, wenn die Leistung ohne sein Zutun nicht
erbracht wird, er sich jedoch in Unkenntnis dessen freiwillig und ernsthaft bemiiht sie zu

verhindern.

Ebenfalls mit bis zu zwei Jahren Freiheitsstrafe oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagsitzen™'
ist zu bestrafen, wer in einem verdffentlichten Prospekt eines in- oder ausldndischen
Kapitalanlagefonds oder in einer einen solchen Prospekt dndernden oder ergdnzenden Angabe
oder in einem Rechenschafts- oder Halbjahresbericht eines in- oder ausldndischen
Kapitalanlagefonds iiber erhebliche Umstédnde unrichtige vorteilhafte Angaben macht oder

nachteilige Tatsachen verschweigt (§ 44 Abs 2 InvFG).

Mit ,Prospekt™ sind in § 44 Abs 2 InvFG sowohl vereinfachte, als auch vollstindige
Prospekte in- und auslindischer Fonds sowie Prospekte iSd § 26 InvFG gemeint.**”
Rechenschaftsbericht und Halbjahresbericht meint alle vorgeschriebenen periodischen

Berichte.

327 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 4.

328 vgl OGH 29.10.2002, EvBI 2003/69.

329 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 5; Kdck, Wirtschaftsstrafrecht, 205.
30 K6k, Wirtschaftsstrafrecht, 204.

3! Sofern die Tat nicht nach anderen Bestimmungen mit strengerer Strafe bedroht ist.

32 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 8.
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Als ,,Angaben* werden sowohl ,,Tatsachen als auch ,,Werturteile* und ,,Prognosen‘ erfasst.
»latsachen® sind ,,unrichtig”, wenn sie wahrheitswidrig sind. ,,Werturteile* und ,,Prognosen
sind ,,unrichtig®, wenn sie auf falschen Tatsachen griinden oder gegen Denk- oder allgemeine
Erfahrungsgrundsitze verstoen oder die gebotene Zuriickhaltung bei Abgabe von
Werturteilen und Prognosen nicht erkennen lassen. Die Angaben miissen ,,vorteilhaft™ sein —
und sich auf ,,erhebliche Umstinde* bezichen. Ein Umstand ist ,,erheblich®, wenn er die
Anlageentscheidung eines durchschnittlichen, verstindigen Anlegers beeinflussen kann.*>?
Das ,,Verschweigen bezieht sich nur auf nachteilige Tatsachen (liber erhebliche Umstédnde).

Werturteile und Prognosen sind hier nicht erfasst.”*

Gem § 44 Abs 4 InvFG ist nach Abs 2 nicht strafbar, wer unter den Voraussetzungen des
§ 167 StGB tdtige Reue iibt, sofern sich die Schadensgutmachung auf die gesamte fiir den
Erwerb erforderliche Leistung einschlieflich der damit verbundenen Nebenkosten bezieht.

Diese Bestimmung gilt nicht fiir § 44 Abs 1 InvFG.

Wieder reicht dolus eventualis um nach dieser Bestimmung bestraft werden zu kénnen. Als
Téter kommen alle in betracht, die zu Verdffentlichungen nach dem InvFG verpflichtet sind

oder solche Veroffentlichungen vornehmen.

1.3.3. Verwaltungsiibertretungen

Die bei Verwaltungsiibertretungen nach dem InvFG zustindige Behorde ist die FMA (§ 45
InvFG). Gegen den Verwaltungsstrafbescheid der FMA ist eine Berufung an den zusténdigen
UVS moglicht (Art 129a Abs 1 Z 1 B-VG). Um eine Verwaltungsiibertretung iSd InvFG
handelt es sich, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustindigkeit der Gerichte
fallenden strafbaren Handlung bildet. Die FMA hat den Téter mit einer Geldstrafe bis
30.000,-- Euro zu bestrafen, wenn er auslidndische Kapitalanlagefondsanteile im Inland

Offentlich anbietet obwohl:

1. die Anzeige der Absicht des Vertriebs (§§ 30 oder 36 InvFG) nicht erstattet worden

ist, oder

333 Kok, Wirtschaftsstrafrecht, 206; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 8.
3% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 44 Anm 9.
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2. die Wartefrist vor der Aufnahme des Vertriebs (§§ 31 Abs 1 oder 37 Abs 1 InvFG)
noch nicht abgelaufen ist, oder

3. die Aufnahme des Vertriebs nach § 31 Abs 1 oder § 37 Abs 2 InvFG untersagt worden
ist, oder

4. der weitere Vertrieb nach § 31 Abs 2 oder § 37 Abs 3 InvFG untersagt worden ist.

Ebenso mit bis zu 30.000,-- Euro ist zu bestrafen, wer als Verantwortlicher einer
Kapitalanlagegesellschaft oder einer Verwaltungsgesellschaft den Verhaltenspflichten des § 2
Abs 12 InvFG (korrekte Buchhaltung, Kontroll- und Sicherheitsvorkehrungen in Bezug auf
elektronische Datenverarbeitung,...) oder § 2 Abs 14 InvFG (recht und billig Handeln;
Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im besten Interesse der verwalteten Fonds,...)
zuwiderhandelt oder die Anzeigepflicht des § 3 Abs 3 Z 1 InvFG (Ubertragung von Aufgaben
der Kapitalanlagegesellschaft an Dritte) verletzt (§ 45 Abs 1 InvFG).

Verantwortlicher einer Kapitalanlagegesellschaft kann zB sein, wer zur Vertretung nach
auBen befugt ist bzw wer, zur Sicherstellung der strafrechtlichen Verantwortlichkeit, von den
Vertretungsbefugten Personen aus ihrem Kreise, als verantwortlicher Beauftragter bestellt

worden ist (vgl § 9 VStG).*™

§ 45 Abs 1 InvFG ist groftenteils ein Subsidiaritétstatbestand. Die Formulierung ,,Sofern die
Tat nicht den Tatbestand einer in die Zustindigkeit der Gerichte fallende strafbare Handlung
bildet,...“ beweist dies unmissverstindlich. Als Tatbestinde die in Frage kommen dieser
Bestimmung zu derogieren kommen zuallererst die Strafbestimmungen des § 44 InvFG in

Betracht.

Auch wenn die Bestimmungen § 44 und § 45 InvFG sich teilweise zu iiberschneiden
scheinen, so ist ein wesentlicher Unterschied jedenfalls, dass fiir die Strafbarkeit gerichtlich
stratbarer Handlungen, wenn die Bestimmung nichts anderes iiber das Verschulden bestimmt
mindestens bedingter Vorsatz (dolus eventualis) erforderlich ist (§ 7 StGB).>*° Fiir
Verwaltungsvorschriften gilt: Wenn eine Verwaltungsvorschrift iiber das Verschulden nicht
anderes bestimmt, geniigt zur Strafbarkeit fahrldssiges Verhalten. Fahrldssigkeit ist bei
Zuwiderhandeln gegen ein Verbot oder bei Nichtbefolgung eines Gebotes dann ohne weiteres

anzunehmen, wenn zum Tatbestand einer Verwaltungsiibertretung der Eintritt eines Schadens

335 Walter/Mayer, Verwaltungsverfahrensrecht, Rz 769 ff.
36 Siche Teil B Kapitel 1.3.2. Gerichtlich strafbare Handlungen.
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oder einer Gefahr nicht gehort und der Tater nicht glaubhaft macht, dass ihn an der
Verletzung der Verwaltungsvorschrift kein Verschulden trifft (§ 5 Abs 1 VStG).>’

Da weder § 44 InvFG noch § 45 InvFG Aussagen iiber das Verschuldenserfordernis treffen,
sind sie, wie soeben erldutert, bei unterschiedlichem Verschulden anzuwenden. Die
Strafbestimmung in § 44 InvFG kommt zur Anwendung, wenn der Téter mit bedingtem oder
direktem Vorsatz handelt. Die Verwaltungsiibertretung (§ 45 InvFG) ist dagegen schon

verwirklicht, wenn der Tater fahrldssig handelt.

Genauso (also mit bis zu 30.000,-- Euro Verwaltungsstrafe, sofern die Tat nicht eine in die
Zustandigkeit der Gerichte fallende strafbare Handlung darstellt) ist zu bestrafen, wer
geschiitzte Bezeichnungen i1Sd § 19 InvFG verwendet ohne dazu berechtigt zu sein (§ 45 Abs
2 InvFG). Bei diesen geschiitzten Bezeichnungen handelt es sich um verschiedene
Bezeichnungen oder Abkiirzungen, die einen Investmentfonds beschreiben oder den Eindruck
erwecken konnten, dass es sich um einen solchen handelt. Der Begriff , miindelsicher®,
gleichbedeutende Bezeichnungen und Abkiirzungen sind durch diesen Tatbestand ebenfalls

geschiitzt.
Diese Vorschrift bezweckt, Sparer vor Irrefithrung zu bewahren.**®

Anstelle der iiblichen Verjahrungsfrist des § 31 Abs 2 VStG von sechs Monaten gilt fiir
Verwaltungsiibertretungen nach § 45 InvFG, also die soeben erdrterten, eine verldngerte
Verjdhrungsfrist von 18 Monaten (§ 45 Abs 4 InvFG). Diese Bestimmung entspricht § 99b
BWG.> Auch fiir Verwaltungsiibertretungen gem §§ 98 f BWG gilt eine verlingerte
Verjahrungsfrist. Systematisch miisste es eine solche auch fiir das ImmolnvFG geben. Sie

existiert aber nicht.

37 Walter/Mayer, Verwaltungsverfahrensrecht, Rz 741 f.
¥ EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 19), 10.
%9 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 45 Anm 7.
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2. Privatautonom gestaltbare Informationsrechte der

Anteilinhaber von Publikumsfonds

In diesem Teil der Arbeit bietet es sich an, zuerst die Rechtsnatur der Vertragsverhéltnisse
zwischen den Anlegern und der Kapitalanlagegesellschaft sowie der Depotbank zu
untersuchen, um im Anschluss besser darlegen zu konnen, welche Rechte den Anteilinhabern
von Kapitalanlagefonds zukommen. Die Uberlegungen zu den verschiedenen
Vertragsverhéltnissen betreffen nicht nur fiir die Informationsrechte der Anteilinhaber,
sondern auch ihre Kontroll- und Einflussrechte. Eine gesonderte Erorterung in den
entsprechenden Kapiteln wird dementsprechend entfallen und nétigenfalls durch einen

Verweis zu diesem Kapitel ersetzt.

Untersucht werden jene Vertragsverhdltnisse, aus denen den Anteilinhabern Rechte
erwachsen konnen, die fiir die diese Arbeit betreffenden Themenstellungen relevant sind.
Unberiicksichtigt bleiben Vertrdge, die fiir die Anleger zwar von Bedeutung sein konnen, ihre
hier zu untersuchenden Rechte jedoch idR nicht beriihren (bspw die Gesellschaftsvertrage von
Kapitalanlagegesellschaften oder Depotbanken). Eine Erdrterung dieser Vertrdge scheint

daher fiir die Zielsetzung dieser Arbeit nicht relevant.

2.1. Rechtsnatur des Vertragsverhaltnisses der Anteilinhaber mit
der Kapitalanlagegesellschaft

Bei dem Vertrag zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Anteilinhaber des Investmentfonds
handelt es sich um einen Vertrag, wodurch jemand ein ihm aufgetragenes Geschéft im Namen
des anderen zur Besorgung libernimmt. Dies ist ein Auftrags- bzw Bevollmichtigungsvertrag
iSd §§ 1002 ff ABGB.** Diese Einordnung des ,Investmentvertrags® ist allgemein

anerkannt.**!

Die Kapitalanlagegesellschaft schuldet aus diesem Vertrag keinen Erfolg,
sondern nur die , Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften

Geschiftsleiters* iSd § 84 Abs 1 AktG.**

30 Ausfithrlich dazu Koziol/Welser, Biirgerliches Recht 11", 209 ff.

341 Vgl Heindl, Investmentfondsgesetz, 88 f; Iro, in Avancini/lro/Koziol, Bankvertragsrecht 11, Rz 8/30; Hallas,
Die Priifung von Investmentfonds, 45; Kalss, Die Eigenstidndigkeit der Veranlagungsentscheidungen von
Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 584.

32 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 45; Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § Vor 1 Rz 63; Iro,
in Avancini/lro/Koziol, Bankvertragsrecht II, Rz 8/30.
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Neben einem Auftragsverhéltnis enthilt der Investmentvertrag auch treuhénderische Ziige, da
die Kapitalanlagegesellschaft gemdfl § 3 InvFG die Rechte aus den Vermdgenswerten des
Fonds im eigenen Namen fiir Rechnung der Anteilinhaber auszufiihren hat. Die
Kapitalanlagegesellschaft handelt dabei aufgrund einer Verfligungserméchtigung, die ein Fall

343

der Erméchtgungstreuhand ist.”" Da die Kapitalanlagegesellschaft ihre Sondervermdgen (die

Investmentfonds) ausschlieBlich zum Zweck der Verwaltung fremden Kapitals auflegt, 1asst

sich der Investmentvertrag auch als Verwaltungstreuhand bezeichnen.***

Die Einlage, die der Anteilinhaber an die Kapitalanlagegesellschaft leistet, ist
dementsprechend kein Kaufpreis. Es handelt sich dabei vielmehr um einen Vorschuss bzw
einen Ersatz des notwendigen oder niitzlich gemachten Aufwandes iSd § 1014 ABGB. Dieser
Vorschuss bzw Ersatz wird auf jene Werte geleistet, die mit Hilfe der Einlage des Anlegers

anzuschaffen sind.>*’

Durch den Beitrag dieser von seinem Geld angeschafften Werte wird
der Anleger quotenmifig Miteigentiimer am gesamten Sondervermdgen ohne, dass es sich

dabei jedoch um einen Kaufvertrag handelt.

Dasselbe gilt bei der Beendigung des Vertragsverhiltnisses gemdl § 10 InvFG. Das
Miteigentum der Anteilinhaber an den Vermdgenswerten des Kapitalanlagefonds kann nicht
einfach aufgehoben werden (Ausnahme: Abwicklung des Fonds gemdll § 16 InvFG). Der
Anteilinhaber hat lediglich Anspruch darauf, dass ihm sein Anteil am Fondsvermdgen gegen
Riickgabe seiner Anteilscheine aus dem Kapitalanlagefonds ausgezahlt wird (§ 10 Abs 2
InvFG). Diese Bestimmung ist ein weiteres Indiz dafiir, dass es sich beim Investmentvertrag

nicht um einen Kaufvertrag handeln kann.

Ein Zweiterwerb von Anteilen (wenn ein schon von der Kapitalanlagegesellschaft begebener
Anteil weiterverdufBert wird) erfiillt jedoch die Voraussetzungen der §§ 1053 ff ABGB {iber
einen Kaufvertrag, der das Miteigentum an dem Sondervermdgen zum Inhalt hat.**® Wird der
Anteil unentgeltlich iibertragen kann es sich auch um eine Schenkung iSd §§ 938 ff ABGB

handeln.

3 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 45.

* Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 78.

5 Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 78.

38 gl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 78.
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2.2. Rechtsnatur des Vertragsverhaltnisses der
Kapitalanlagegesellschaft mit der Depotbank und seine
Bedeutung fiir die Anteilinhaber

Das Rechtsverhiltnis zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank besteht
tiblicherweise aus verschiedenen Vertrdgen. Der ,Hauptvertrag“ ist der sog
Depotbankvertrag. Er wird idR durch eine Kostenvereinbarung, Arbeitsanweisungen, welche
die praktische Durchfiihrung des Depotbankvertrags regeln, und eine Zahlstellenvereinbarung

ergéinzt.347

Da bei der Bestellung der Depotbank mehrere Vertrdge abgeschlossen werden, die im sog
Bestellungsvertrag zusammengefasst werden konnen,**® spricht man hierbei auch von einem

gemischttypischen Vertrag.>*

Es liegt einerseits ein Auftragsverhiltnis (vgl §§ 1002 ff
ABGB) vor, das vor allem bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteilscheine, der Fithrung
der Konten und der Auszahlung der Gewinnanteile zum Vorschein kommt. AuBlerdem tritt die
Depotbank als Verwahrer der Wertpapiere auf, was dazu fiihrt, dass der Bestellungsvertrag
auch Komponenten eines Verwahrungs- bzw eines Depotvertrages (vgl §§ 957 ff ABGB)
aufweist. SchlieBlich kénnen auch darlehensrechtliche Merkmale hinzutreten (vgl §§ 983 ff
ABGB), nidmlich dann, wenn das Fondsvermogen als Spar- oder Termineinlage bzw als

Kiindigungsgeld angelegt wird.**’

Mit der Beauftragung der Depotbank durch die Kapitalanlagegesellschaft entsteht eine
rechtliche Beziehung zwischen Depotbank und Kapitalanlagegesellschaft. Dariiber hinaus
entsteht auch eine Beziehung zwischen der Depotbank und den Anlegern eines
Investmentfonds. Da die Anleger wiederum in einem vertraglichen Verhéltnis zur

Kapitalanlagegesellschaft stehen, wird von einem ,,Investment-Dreieck® gesprochen.>”’

Es ist unklar, wie das Rechtsverhiltnis zwischen der Depotbank und den Anteilinhabern

einzustufen ist. Immerhin besteht keine unmittelbare rechtsgeschéftliche Beziehung zwischen

347 Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 46; Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 80.

38 Iro in Avancini/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht I, Rz 8/117.

Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 46; Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 87.

3% Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 46.

3! Schiicker, Entwicklung und System des Investmentsparens, 40; Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 87.
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Anteilinhaber und Depotbank.*** Es wird haufig die Auffassung vertreten, dass es sich bei
dem Vertrag zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank um einen echten Vertrag

zugunsten Dritter handelt, wobei die Anleger jene Dritte wiren.>>®

Dieser Vertragstyp ist in
§§ 881 f ABGB geregelt. Die Anleger erlangen durch den Abschluss des Vertrages zu ihren
Gunsten nicht automatisch das Recht die Leistung der Depotbank auch einzufordern.
Entweder muss die Kapitalanlagegesellschaft die Leistung verlangen oder es ergibt sich
eindeutig aus der Vereinbarung, dass den Anteilinhabern die Rechte daraus zustehen (§ 881

Abs 2 ABGB).

Bei einem Vertrag zu Gunsten Dritter muss der Dritte nicht bestimmt, aber im Zeitpunkt des
vorgesehenen Rechtserwerbs bestimmbar  sein.™ Dies scheint im Falle des
Depotbankvertrages unproblematisch. Dieser wird zwar idR abgeschlossen bevor die Anleger
bekannt sind; da der Rechtserwerb aber erst mit dem Erwerben der Anteile am Fonds eintritt,

ist der Rechtserwerber zu diesem Zeitpunkt bestimmbar.

Es wird auch die Auffassung vertreten, dass ein selbstindiger Vertrag direkt zwischen der
Depotbank und den einzelnen Anlegern entsteht.” Die Begriindung dafiir liegt in der
Tatsache, dass gemdll § 5 Abs 2 InvFG neben der Kapitalanlagegesellschaft auch die
Depotbank die Anteilscheine zu unterzeichnen hat. Als Argument gegen eine derartige
Auffassung wird der Zweck des § 5 Abs 2 InvFG genannt, der darin liegt, eine unkontrollierte

Ausgabe von Anteilscheinen durch Kapitalanlagegesellschaften zu verhindern.’®

2.3. Privatautonom gestaltbare Informationsrechte

Die Informationsrechte der  Anteilinhaber von  Publikumsfonds sind, dem
Anlegerschutzgedanken entsprechend, naturgemif3 sehr umfangreich. Das Gesetz sieht, wie
bisher besprochen, viele Rechte vor, welche die Anteilinhaber unabdingbar innehaben. Die

gesetzlichen Rechte sind so umfangreich, dass eine privatautonome Ergdnzung fast nicht

32 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § Vor 1 Rz 68.

33 Vgl Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/118; Hallas, Die Priifung von
Investmentfonds, 47; Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 88; Knobl,
Anlegerschutz in den OGAW-Richtlinien und im neuen Investmentfondsgesetz, OBA 1993, 710.

3% Rummel, ABGB, § 881 Rz 6.

355 Vgl Bedenken in Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 47; Heindl,, Investmentfondsgesetz, 137 {f; Baur
in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 88.

3 Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 47; Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches
Bankvertragsrecht I, Rz 8/118.
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ndtig erscheint. Umgekehrt stellt sich die Frage, ob alle gesetzlichen Rechte zwingend sind

oder ob einzelne Rechte abdingbar sind.

Dariiber hinaus werden Publikumsfonds idR aufgelegt, bevor irgendwelche Anteilinhaber
bekannt sind. Daraus folgt, dass es auller der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank
gar niemanden gibt, der den Inhalt der Fondsbestimmungen oder der mit dem Fonds
zusammenhédngenden Vertrdge aushandelt oder ein Interesse an der Beeinflussung ihrer
Entstehung hat. Der seltene Fall, dass ein Anleger an die Kapitalanlagegesellschaft herantritt
und diese dann in dessen Sinne einen Publikumsfonds auflegt, wird an dieser Stelle nicht

erortert.

Der hohe Wert, den das InvFG auf den Anlegerschutz legt, fiihrt dazu, dass den Anlegern
umfangreiche Informationen zugénglich gemacht werden miissen. Sie sind idR ausreichend
um das Informationsbediirfnis der meisten Anleger bei weitem zu befriedigen. Es wird sogar

behauptet, dass einfache Anleger mit der Fiille an Informationen iiberfordert wéren.””’

Dadurch wird auch eine allgemeine Interessenvertretung iiberfliissig, die als verhandelnde
Partei an der Vertragsgestaltung zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank die
Interessen der Anleger allgemein vertreten kdnnte. Der Bundesgesetzgeber normiert alleine,
im Einklang mit den europarechtlichen Vorgaben, den Grad des Anlegerschutzes (und damit

die Informationsrechte) und die FMA kontrolliert deren Einhaltung.

Dennoch gibt es bestimmte besondere Fragen zu den Informationsrechten der Anteilinhaber,
deren Losung im Einzelfall durch eine privatautonome Vereinbarung (eventuell zwischen

Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank) herbeigefiihrt werden kann:

Einen Anhaltspunkt fiir privatautonom vereinbarungsbediirftige Fragen bietet bspw § 21a
Abs4 InvFG. Auf Wunsch eines Anlegers muss die Kapitalanlagegesellschaft auch
zusitzliche Informationen iiber die Anlagegrenzen des Risikomanagements des
Kapitalanlagefonds, die Risikomanagementmethoden und die jlingsten Entwicklungen bei den

Risiken und Renditen der wichtigsten Arten von Vermogensgegenstinden des Fonds erteilen.

357 Kary, Prospekt: Ein Buch mit sieben Siegeln?, Die Presse, 28. Mirz 2009, S F1.
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Fraglich ist, innerhalb welcher Grenzen die Kapitalanlagegesellschaft entsprechenden
Informationsverlangen nachkommen muss; es scheint nicht zumutbar, dass die
Kapitalanlagegesellschaft die genannten Bereiche bis ins kleinste Detail gegeniiber jedem
Anleger erldutern und offenlegen muss.*® Eine genauere Auseinandersetzung mit dieser

Frage in den Fondsbestimmungen konnte Zweifelsfragen beseitigen.

Einerseits konnen die Fondsbestimmungen die Auskunftsrechte, die den Anlegern gemal3
§ 21a Abs 4 InvFG zukommen, nicht verkiirzen; es darf keine Auskunft die nach dem Gesetz
zu leisten ist aufgrund einer Bestimmung in den Fondsbestimmungen oder einer sonstigen
Vereinbarung verwehrt werden. Andererseits kann eine solche Regelung in den
Fondsbestimmungen einen Rahmen fiir Anfragen von Anteilinhabern bilden, der von der
FMA bewilligt ist.*® Ungeregelte Auskunftsansuchen wiirden somit zur Ausnahme, was zu

einer organisatorischen Vereinfachung fiir die Kapitalanlagegesellschaft fiihren wiirde.

3. Gesetzliche Kontrollrechte der Anteilinhaber von
Publikumsfonds

In diesem Abschnitt werden die Kontrollrechte der Anteilinhaber von Publikumsfonds
beschrieben. Es erscheint sinnvoll, neben den Rechten der Anteilinhaber auch die
Kontrollrechte von Organen, Behorden und dem Staatskommissér zu erdrtern, die diese
gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft bzw der Depotbank haben. Immerhin dienen diese
Kontrollrechte dem Schutz der Anleger und bilden einen wichtigen Baustein im System der

Anlegerrechte.

3.1. Kontrolle der Kapitalanlagegesellschaft

3.1.1. Kontrolle durch die Anleger selbst

Den Anlegern von Publikumsfonds selbst kommen kaum Rechte zu, die Gebarung der
Kapitalanlagegesellschaften zu iiberpriifen. Angesichts der Menge an Anteilinhabern, die

Publikumsfonds idR haben, wére es ein organisatorisches Meisterstiick, die Kontrollrechte

3% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 21a Rz 6.
%9 Bewilligt, im Rahmen der Bewilligungspflicht der Fondsbestimmungen von Publikumsfonds.
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aller zu befriedigen, wenn sie das Recht hitten jede Handlung der Kapitalanlagegesellschaft
zu kontrollieren. Auch die Kosten wiirden entweder das Fondsvermogen belasten oder den
Anteilserwerb mit so hohen Nebenkosten belasten, dass der Erwerb von

Publikumsfondsanteilen danach nicht mehr sinnvoll erscheinen konnte.

Zu iiberlegen wire, dass Kontrollrechte von Anteilinhabern so dhnlich gestaltet sein konnten,
wie bei Anteilinhabern einer AG. Die Anteilinhaber einer AG konnen, wenn sie einen
gewissen Prozentsatz des Grundkapitals vertreten gemeinsam Handlungen der Organe der AG
erzwingen. Als Beispiel sei hier die Aufnahme einer Rechtfertigung des Vorstandes tiber den
Kauf eines Wirtschaftsgutes als Punkt in die Tagesordnung genannt. Die Aufnahme von
Tagesordnungspunkten fiir die Hauptversammlung einer AG kann von Aktiondren, deren

Anteile mindestens 5% der Grundkapitals erreichen, verlangt werden (§ 106 AktG).

Da es bei Publikumsfonds allerdings keine Hauptversammlung und auch kein sonstiges
Gremium gibt, in dem die Anteilinhaber sich zusammentun oder gemeinsame Beschliisse
fassen konnen, kommt eine solche Uberlegung nur theoretisch in Frage. Eine Einfiihrung
eines solchen Gremiums bei Publikumsfonds erscheint in Anbetracht der sonst sehr

360
und der umfassenden

umfangreichen Kontrolle der Kapitalanlagegesellschaft
Informationsrechte der Anteilinhaber ohnehin nicht notig bzw sinnvoll. In der deutschen
Literatur wird vereinzelt erwogen, ob ein solcher Anlagebeirat sinnvoll wére. Dieser hitte
lediglich eine allgemein beratende Funktion, die sich auf die Geschiftspolitik der
Kapitalanlagegesellschaft bezieht. Seine Zusammensetzung konnte als Mittel eingesetzt
werden, den Publikumsfonds zu bewerben.’®' Eine gesetzliche, satzungsmiBige oder durch

den Investmentvertrag bestimmte Funktion hitte dieser Beirat nicht.**

Als einziges ,echtes* gesetzliches Kontrollrecht, das einzelnen Anteilinhabern von
Publikumsfonds zusteht, kann der schon zuvor erwihnte’® § 21a Abs 4 InvFG angesehen
werden. Auf Wunsch eines Anlegers muss die Kapitalanlagegesellschaft auch zusiatzliche
Informationen {iber die Anlagegrenzen des Risikomanagements des Kapitalanlagefonds, die
Risikomanagementmethoden und die jiingsten Entwicklungen bei den Risiken und Renditen

der wichtigsten Arten von Vermogensgegenstinden des Fonds erteilen. Hierbei handelt es

360 Siehe sogleich in den folgenden Kapiteln.

! Bspw indem man prominente Personlichkeiten in diesen Beirat entsendet, deren Name beim Kiufer
Vertrauen in die Verwaltung dieses Publikumsfonds wecken soll.

%2 Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 121.

%63 Vgl zB oben Teil B Kapitel 1.1.8. Weitere Informationsrechte.
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sich nicht bloB um ein Informationsrecht, sondern auch um ein Kontrollrecht, da der Anleger
durch die Einholung dieser Informationen die Gebarung der Kapitalanlagegesellschaft auch
iberpriifen kann. Es muss in diesem Fall ja nicht immer der informative Charakter der

Auskunft im Vordergrund stehen.

Fraglich bleibt, innerhalb welcher Grenzen die Kapitalanlagegesellschaft entsprechenden
Informationsverlangen nachkommen muss; es scheint nicht zumutbar, dass die
Kapitalanlagegesellschaft die genannten Bereiche bis ins kleinste Detail gegeniiber jedem

Anleger erlidutern und offenlegen muss.*®

3.1.2. Interne Kontrolle

3.1.2.1. Kontrolle durch den Aufsichtsrat

Das Investmentgeschift iSd § 1 Abs 1 Z 13 BWG darf nur von einer AG oder einer GmbH
betrieben werden (§ 2 Abs 3 InvFG). Eine AG muss gemill §§ 23 bzw 86 ff AktG einen
Aufsichtsrat haben. GemiB3 § 2 Abs 5 InvFG ist bei Kapitalanlagegesellschaften in der
Rechtsform einer GmbH jedenfalls auch ein Aufsichtsrat zu bestellen. Daraus ergibt sich, dass
jede Kapitalanlagegesellschaft zwingend einen Aufsichtsrat haben muss, dessen Aufgabe
unter anderem die Uberwachung der Vorstandes (§ 95 Abs 1 AktG) bzw der
Geschiéftsfithrung (§ 30j Abs 1 GmbHG) ist. Der Aufsichtsrat hat die Geschiftsleitung der
Kapitalanlagegesellschaft zu iiberwachen, zu kontrollieren und zu beaufsichtigen.*®

3% Diese

Dem Aufsichtsrat kommt dementsprechend jedenfalls Kontrollfunktion zu.
Kontrollfunktion bezieht sich nicht ausschlielich auf die zur Geschéftsfiihrung berufenen
Organe, sondern auf die Geschéftsfiihrungsfunktion an sich. Dies bedeutet, dass sich die
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates auf alle Personen bezieht, die im Rahmen der
Geschiéftsfithrung titig sind und zwar ohne Riicksicht darauf, ob eine solche Person

Organstellung hat oder nicht.>®’

%% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 21a Rz 6.

365 Vgl Strasser in Jabornegg/Strasser, AktG I1*, §§ 95-97 Rz 7; Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 95 Rz
9; fiir GmbH vgl Koppensteiner/Riiffler, GmbHG-Kommentar®, § 30j Rz 1.

%6 Vgl Kalss, Die Verwaltung von Vermogensfonds unter aufsichtsrechtlichen Aspekten, OBA 1999, 781
FN 32; Reuter, Investmentfonds und die Rechtsstellung der Anteilinhaber, 149.

%7 Vgl Jabornegg/Strasser, AktG*, § 95-97 Rz 8; aM Koppensteiner/Riiffler, GmbHG-Kommentar®, § 30j Rz 4.
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Gegenstand der Kontrolle ist, ob die gesetzten Verhaltensweisen der Geschiftsleiter der
Kapitalanlagegesellschaft mit den durch Gesetz oder Satzung vorgegebenen Zielen
iibereinstimmen. Daraus folgt fiir den Aufsichtsrat der Kapitalanlagegesellschaft, dass er
insbesondere die Einhaltung der Bestimmungen des BWG und des InvFG durch die
Geschiftsleiter der Kapitalanlagegesellschaft zu iiberwachen hat. Die Einhaltung der
Fondsbestimmungen der einzelnen Investmentfonds der Kapitalanlagegesellschaft gehort
auch zu den Aufgaben der Geschiftsleiter und unterliegt somit auch der Kontrolle des

Aufsichtsrates.>®®

Zu bedenken ist jedoch, dass der Aufsichtsrat dazu verpflichtet ist, zum Wohle der
Gesellschaft (AG oder GmbH) oder zum Wohle ihrer Aktiondre/Gesellschafter zu handeln.
Die Anteilinhaber der Investmentfonds der Kapitalanlagegesellschaft sind idR keines von
beidem und ithr Wohl muss nach dem AktG bzw dem GmbHG nicht das Ziel der Handlungen

des Aufsichtsrates sein.

3.1.2.2. Kontrolle durch die Interne Revision

Alle Kreditinstitute iSd BWG haben eine interne Revision einzurichten, die unmittelbar den
Geschiftsleitern untersteht und ausschlieBlich der laufenden und umfassenden Priifung der
GesetzmiBigkeit, OrdnungsmiBigkeit und ZweckmaiBigkeit des gesamten Unternehmens
dient (§ 42 Abs 1 BWG). Kapitalanlagegesellschaften sind gemiB3 § 1 Abs 1 Z 13 BWG

Kreditinstitute iISd BWG und haben somit eine interne Revision einzurichten.

Die Aufgabe der internen Revision ist gemdf3 § 42 Abs 1 BWG die laufende und umfassende
Prifung der GesetzmdBigkeit, OrdnungsméBigkeit und ZweckmaBigkeit der gesamten
Kapitalanlagegesellschaft. Fiir Investmentfondsanteilinhaber ist die Priifung der
GesetzmaBigkeit hiervon der wichtigste Punkt. Er umschreibt namlich die Pflicht der internen
Revision zu priifen, ob die Bestimmungen des BWG und des InvFG durch die
Kapitalanlagegesellschaft eingehalten werden.’® GemiB § 42 Abs 4 BWG gehort zu den
Aufgaben der internen Revision unter anderem auch die Priifung der Richtigkeit und

Vollstindigkeit der Anzeigen und Meldungen an die FMA und die OeNB.

3% Paul, Investmentgeschift, 59.
3% Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 137; Paul, Investmentgeschift, 63.
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Mitarbeiter der internen Revision darf gemill § 42 Abs 2 BWG jeder sein, dem nicht die
erforderliche Sachkenntnis und Erfahrung im Bankwesen fehlt bzw jeder dessen objektive
Wahrmmehmung der Funktion nicht beeintrdachtigt sein kann, insbesondere wenn die
betroffenen Personen gleichzeitig zum Bankpriifer bei demselben Kreditinstitut bestellt sind
oder bestimmte AusschlieBungsgriinde (siche § 62 Z 6, 12 und 13 BWG) zutreffen. Dh, es
darf sich bei den Mitarbeitern der internen Revision, sofern sie die Anforderungen des § 42
Abs 2 BWG erfiillen, sowohl um Mitarbeiter der Kapitalanlagegesellschaft als auch um

externe Dritte handeln.

Die Bestellung der Mitarbeiter der internen Revision obliegt der Kapitalanlagegesellschaft
selbst. Die Anteilinhaber der Investmentfonds der Kapitalanlagegesellschaft haben also
keinen Einfluss auf die Wahl der Mitarbeiter. Die Moglichkeit ungesetzliches Verhalten der
Kapitalanlagegesellschaft bei der internen Revision anzuzeigen steht den Anteilinhabern

jedoch zweifellos zu.

3.1.3. Kontrolle durch staatliche Behérden bzw Organe

3.1.3.1. Kontrolle durch die FMA

Gemil § 2 Abs 1 FMAG gehoren zur Bankenaufsicht die ihr durch das BWG zugewiesenen
Aufgaben. Die FMA steht wiederum unter der Aufsicht des BMF (§ 16 FMAG).

Zur Bankenaufsicht gehort auch die Aufsicht iiber Kapitalanlagegesellschaften als
Kreditinstitute. Die FMA hat insbesondere die Einhaltung der Vorschriften des BWG und des
InvFG durch die Kapitalanlagegesellschaft zu iiberwachen, wobei sie das volkswirtschaftliche
Interesse an einem funktionsfihigen Bankwesen und an der Finanzmarktstabilitit zu

berticksichtigen hat (§ 69 Abs 1 BWQG).
Zweck der Bankenaufsicht ist nicht nur eine rechtsformale, sondern eine inhaltliche und somit

bankwirtschaftliche Priifungstitigkeit; ihr Ziel ist nicht nur die Uberpriifung der Einhaltung

von Formvorschriften, sondern auch das rechtzeitige Erkennen und Abstellen von

100



Missstinden und Gefahren.”’® Der FMA stehen bei der Aufsicht insbesondere die

Informations-, Eingriffs- und Einsichtsrechte des § 70 BWG zur Verfiigung.®”!

Beispielsweise ist die Bewilligung der FMA erforderlich, wenn die Verwaltung eines
Kapitalanlagefonds durch die Kapitalanlagegesellschaft einer anderen
Kapitalanlagegesellschaft iibertragen werden soll. Diese Bewilligung ist zu erteilen, wenn die

berechtigten Interessen der Anteilinhaber ausreichend gewahrt sind (§ 15 Abs 2 InvFG).

3.1.3.2. Kontrolle durch den Staatskommissar

§ 2 Abs 10 InvFG schreibt dem BMF vor, bei jeder Kapitalanlagegesellschaft einen
Staatskommissér und dessen Stellvertreter zu bestellen. § 76 BWG enthélt detailliertere
Regelungen {iiber Staatskommissére, allerdings kniipft diese Bestimmung an bestimmte
Kapitalerfordernisse®’> bei den mit einem Staatskommissir auszustattenden Instituten an, die
von Kapitalanlagegesellschaften uU nicht erfiillt werden. Da die Bedeutung der
Kapitalanlagegesellschaften in volks- und kreditwirtschaftlicher Hinsicht in ihren
Bilanzsummen nicht zum Ausdruck kommt, sondern in den von ihr verwalteten Fonds zu
erblicken ist,””” wurden fiir Kapitalanlagegesellschaften mittels § 2 Abs 10 InvFG unabhingig

von der Bilanzsumme ausnahmslos Staatskommissire vorgesehen.

Als Staatskommissér diirfen nur eigenberechtigte natiirliche Personen mit Hauptwohnsitz im
EWR bestellt werden, die dariiber hinaus die Voraussetzungen von § 76 Abs 2 Z 1 bis 3 BWG
erfiillen. Zu diesen Voraussetzungen gehdrt unter anderem, dass die betreffenden Personen
keinem Organ des Kreditinstituts oder eines Unternechmens der betreffenden
Kreditinstitutsgruppe angehoren (Z 1), dass sie auf Grund ihrer Ausbildung, ihres beruflichen
Werdeganges und der wiahrend ihrer Funktionsperiode ausgeiibten beruflichen oder
gewerblichen Tétigkeit die erforderlichen Sachkenntnisse jederzeit besitzen (Z 2) und dass sie
das Pensionsantrittsalter noch nicht erreicht haben und eine berufliche oder gewerbliche

Tatigkeit insofern aktiv ausiiben, als sie keinen Ruhegenuss aus einer fritheren eigenen

370 vl OGH vom 17.10.1995, 1 Ob 20/94, ecolex 1996, 168.

3 Paul, Investmentgeschift, 64.

372 Ubersteigt die Bilanzsumme eines Kreditinstitutes eine Milliarde Euro hat der BMF einen Staatskommissér
zu bestellen.

3 EBRV 348 BIgNR XVII GP, 7 (zu § 12 InvFG 1963); Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 419;
Heindl, Investmentfondsgesetzt, 37; Paul, Investmentgeschift, 67.
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hauptberuflichen Titigkeit beziehen (Z 3). Dieselben Voraussetzungen gelten auch fiir die

Stellvertreter von Staatskommisséren (§ 76 Abs 2 erster Satz BWG).

Die Kapitalanlagegesellschaft muss den Staatskommissidr und dessen Stellvertreter zu den
Hauptversammlungen, Generalversammlungen und sonstigen Mitgliederversammlungen, zu
den Sitzungen des Aufsichtsrates sowie zu entscheidungsbefugten Ausschiissen des
Aufsichtsrates rechtzeitig einladen. Fraglich ist, ob der Staatskommissdr auch zu
Anlageausschusssitzungen eingeladen werden muss, sofern ein Anlageausschuss existiert.*”*
Ob der Staatskommissér an diesen Versammlungen tatsdchlich teilnimmt liegt in dessen

eigenem Ermessen.’”

Dasselbe gilt fiir seinen Stellvertreter. In den genannten
Versammlungen ist dem Staatskommissdr bzw seinem Stellvertreter auf dessen Antrag
jederzeit das Wort zu erteilen. Alle Niederschriften iiber die Sitzungen der oben angefiihrten
Organe sind dem Staatskommissdr und dessen Stellvertreter zu iibersenden (§ 76 Abs 4

BWG).”¢

Der Staatskommissidr (bzw dessen Stellvertreter) hat gegen Beschliisse aller genannten
Organe der Kapitalanlagegesellschaft durch die er gesetzliche oder sonstige Vorschriften oder
Bescheide des BMF oder der FMA verletzt sieht, Einspruch zu erheben und hievon der FMA
zu berichten. Die Einspruchserhebung hat unverziiglich zu erfolgen.””” Im Einspruch hat der
Staatskommissir anzugeben, gegen welche Vorschriften der Beschluss nach seiner Ansicht
verstofft. Durch den Einspruch wird die Wirksamkeit des Beschlusses bis zur

aufsichtsbehdrdlichen Entscheidung aufgeschoben (§ 76 Abs 5 BWG).

Dem Recht der Anteilinhaber auf Kontrolle der Kapitalanlagegesellschaft wird durch die
Bestellung dieses ,,unabhingigen Beobachters* durchaus geniige getan. Durch die Bestellung
des Staatskommissdrs wird ein nicht unerhebliches Mall an Transparenz zum Schutz der
Anteilinhaber gewdhrleistet, da er zu allen Sitzungen der Organe einzuladen ist und gegen
rechtswidrige Beschliisse (aufschiebend) Einspruch erheben kann, iiber welchen auf

Verlangen der Kapitalanlagegesellschaft die FMA entscheidet.’”®

3 Vgl bejahend Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 420; dazu ndher unten Teil C Kapitel 6.1.
Anlageausschuss.

375 paul, Investmentgeschéft, 68; Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 420.

78 gl Laurer in Fremuth/Laurer/Linc/Péotzelberger/Strobl, BWG, § 76 Rz 3.

31"Vl Laurer in Fremuth/Laurer/Linc/Pétzelberger/Strobl, BWG, § 76 Rz 4.

" Heindl, Investmentfondsgesetzt, 37.
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3.1.4. Kontrolle durch den Bankprufer

§ 12 Abs 4 InvFG schreibt vor, dass der Rechenschaftsbericht jedes Kapitalanlagefonds vom
Bankpriifer der Kapitalanlagegesellschaft zu priifen ist. Bankpriifer sind die zum
Abschlusspriifer bestellten beeideten Wirtschaftspriifer oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaften gemall § 61 BWG. Die Bestellung des Bankpriifers durch
die Haupt- bzw Generalversammlung der Kapitalanlagegesellschaft hat vor Beginn des zu
priifenden Geschéftsjahres zu erfolgen und ist der FMA gemiBl § 63 Abs 1 BWG
unverziiglich schriftlich anzuzeigen, wobei die FMA gegen die Bestellung des Bankpriifers
Widerspruch iSd § 270 Abs 3 HGB erheben kann.’” Als Priifer von Investmentfonds
kommen demzufolge nur Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften in

0
Frage.3 5

Der Rechenschaftsbericht ist von der Kapitalanlagegesellschaft gemif3 § 12 Abs 1 InvFG fiir
jeden von ihr verwalteten Fonds zu erstellen. Gemdll § 12 Abs 4 InvFG ist der
Rechenschaftsbericht vom Bankpriifer der Kapitalanlagegesellschaft zu priifen. Die Priifung
hat sich auch auf die Beachtung des InvFG und der Fondsbestimmungen zu erstrecken. Der
Halbjahresbericht eines Investmentfonds muss, im Gegensatz zum Rechenschaftsbericht,

nicht vom Bankpriifer gepriift werden.*®!

Fiir die Anleger bedeutet dies, dass nach der Priifung der Fondsbestimmungen durch die FMA
der Bankpriifer deren Finhaltung wund die FEinhaltung des InvFG durch die
Kapitalanlagegesellschaft kontrolliert. Durch die Priifung des Jahresabschlusses wird
kontrolliert, dass die Bestimmungen des BWG durch die Kapitalanlagegesellschaft

eingehalten werden.

Neben dem Jahresabschluss der Kapitalanlagegesellschaft (§ 60 Abs 1 BWG) hat der
Bankpriifer auch den Rechenschaftsbericht jedes Fonds der Kapitalanlagegesellschaft zu
priifen. Die Priifberichte iiber den Jahresabschluss der Kapitalanlagegesellschaft und die

379 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Rz 12; Paul, Investmentgeschift, 69.

¥ Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 85.

¥ Vgl Paul, Investmentgeschift, 71; Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 79; Schmidt, InvFG, § 12
Anm 7.
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Rechenschaftsberichte der einzelnen Kapitalanlagefonds sind vom Bankpriifer separat zu

erstellen.’®?

3.1.5. Kontrolle durch die Depotbank

Die Depotbank hat grundsétzlich ein Mitwirkungsrecht bei allen wichtigen Handlungen der
Kapitalanlagegesellschaft in Bezug auf die Kapitalanlagefonds deren Depotbank sie ist, tragt

3

aber selbst keine Verantwortung®® Thre Einrichtung ist eines der wichtigsten

Schutzinstrumente im Sinne der Anteilinhaber. Die Depotbank bekleidet sowohl Kontroll- als

auch Treuhandfunktionen.’®*

Ihre Aufgaben lassen sich in zwei Gruppen teilen: Einerseits
verlangt das InvFG zwingend eine Mitwirkung der Depotbank bei der Durchfiihrung des
Investmentgeschéfts und andererseits werden ihr Kontrollrechte hinsichtlich der Verwaltung

des Fondsvermogens zugesprochen.*®

GemilB § 23 Abs 4 InvFG hat die Depotbank bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben die
Bestimmungen des InvFG, die Fondsbestimmungen und die Interessen der Anteilinhaber zu
beachten. Der Depotbank kommt aufgrund dieser Bestimmung eine Kontrollpflicht gegeniiber
der Kapitalanlagegesellschaft zu.

Unter diese Kontrollpflichten fillt die gesamte Titigkeit der Kapitalanlagegesellschaft.’®
Darunter fillt jedenfalls eine laufende Uberpriifung der Recht- und VertragsmiBigkeit der

Titigkeit der Kapitalanlagegesellschaft.*®’

Eine ZweckmaBigkeitspriifung konkreter
Verwaltungshandlungen oder der Geschéfts- und Anlagepolitik im allgemeinen féllt aber

nicht unter die Kompetenz der Depotbank.***

2 Vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Rz 2; Hallas, Die Priifung von
Investmentfonds, 261.

* Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 40; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz,
§ 23 Rz 1; Paul, Investmentgeschéft, 85.

* EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 23), 160 f; Iro in Avancini/lro/Koziol, Bankvertragsrecht II, 8/109.

3% Iro in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht 11, 8/109; Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 41.

386 Vgl Paul, Investmentgeschift, 90; fiir das vergleichbare deutsche Recht: BGH vom 18.9.2001, XI ZR337/00,
NJW 2001 3633 ff; Miiller, Die Uberwachung der Geschiftstitigkeit der Kapitalanlagegesellschaft durch die
Depotbank, DB 1975, 485.

37" Hallas, Die Priiffung von Investmentfonds, 43; Miiller, Die Uberwachung der Geschiftstitigkeit der
Kapitalanlagegesellschaft durch die Depotbank, DB 1975, 486.

388 Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 43; Paul, Investmentgeschift, 90; Iro in Avancini/lro/Koziol,
Osterreichisches Bankenvertragsrecht 11, Rz 8/112; fiir das vergleichbare deutsche Recht: BGH vom 18.9.2001,
XI ZR337/00, NJW 2001 3633 ff; Miiller, Die Uberwachung der Geschiftstitigkeit der
Kapitalanlagegesellschaft durch die Depotbank 485 ff.
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Gemal § 23 Abs 2 erster Satz InvFG ist der Depotbank bei allen fiir einen Kapitalanlagefonds
abgeschlossenen Geschiften unverziiglich der Gegenwert fiir die von ihr gefiihrten Depots
und Konten des Fonds zur Verfligung zu stellen. Damit soll sichergestellt werden, dass durch
Transaktionen der Kapitalanlagegesellschaft das Fondsvermdgen nicht nur vermindert,
sondern gleichzeitig auch durch den Gegenwert erhoht wird.”® Durch die Freigabe des
Kaufpreises bzw der Wertpapiere nur Zug um Zug gegen Erhalt des Gegenwertes wird auch
verhindert, dass die Fondsverwaltung schon vor Eingang der Betrdge bei der Depotbank {iber

diese Verfiigen kann.**’

Der Depotbank kommt dementsprechend ein gesetzlich klar fixiertes Kontrollrecht gegentiiber

391

der Kapitalanlagegesellschaft zu.” Sollte es zu einem Interessenkonflikt zwischen den

Interessen der Depotbank und jenen der Anteilinhaber kommen, sind diese zu Gunsten der

Interessen der Anteilinhaber zu 16sen.>*

3.2. Kontrolle der Depotbank

Depotbanken sind Kreditinstitute iSd BWG (§ 1 Abs 1 Z 5 BWG). Dementsprechend
unterliegen sie dhnlichen Kontrollmechanismen wie eine Kapitalanlagegesellschaft. Es gibt

jedoch Besonderheiten und Abweichungen.

3.2.1. Kontrolle durch die Anleger

Da die Anteilinhaber, wie oben schon erwihnt,*”® der herrschenden Meinung nach in einem
Vertragsverhéltnis zu Gunsten Dritter mit der Depotbank stehen, stehen ihnen selbst keine
Kontrollrechte gegeniiber der Depotbank zu. Die Einhaltung der einschldgigen Bestimmungen
wird aber, dhnlich wie bei der Kapitalanlagegesellschaft, durch andere Organe und
Einrichtungen gewahrt. Die konkrete Wahrung der Interessen der Anteilinhaber von

Publikumsfonds steht fiir diese Organe und Einrichtungen allerdings nicht im Mittelpunkt.

3 Iro in Avancini/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht I, Rz 8/114.

% Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 43 f.

¥ ygl Paul, Investmentgeschift, 90 f.

392 v gl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 23 Rz 15.

3% Vgl Teil B Kapitel 2.2. Rechtsnatur des Vertragsverhiltnisses der Kapitalanlagegesellschaft mit der
Depotbank und seine Bedeutung fiir die Anteilinhaber.
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3.2.2. Interne Kontrolle

Die Depotbank wird intern, wie die Kapitalanlagegesellschaft, durch den eigenen Aufsichtsrat

sowie durch die interne Revision kontrolliert.

3.2.2.1. Kontrolle durch den Aufsichtsrat

Eine Depotbank kann in Form einer Aktiengesellschaft, als Gesellschaft mit beschrankter
Haftung oder als Genossenschaft mit beschriankter Haftung ausgestaltet sein (§ 5 Abs 1 Z 1
BWG).*** Eine Aktiengesellschaft muss geméd §§ 23 bzw 86 ff AktG jedenfalls einen
Aufsichtsrat haben. Eine GmbH miisste einen Aufsichtsrat nur dann bestellen, wenn die
Voraussetzungen des §29 Abs 1 GmbHG erfiillt sind. Fiir die Genossenschaft mit
beschrankter Haftung bilden die Voraussetzungen des § 24 Abs 1 GenG den Rahmen fiir die
Bestellungspflicht eines Aufsichtsrates.

Das BWG selbst enthélt keine Regelung, wonach ein Aufsichtsrat erforderlich ist um ein
konzessionspflichtiges Geschift iISd BWG zu betreiben (vgl Konzessionserteilungskriterien in
§ 5 BWQ). Daraus ergibt sich, dass eine Depotbank, sofern sie aufgrund ihrer Rechtsform
nicht dazu verpflichtet ist einen Aufsichtsrat zu bestellen (vgl §§ 23 bzw 86 ff AktG) oder die
eine Aufsichtsratsbestellung erforderlich machenden Vorgaben erfiillt (vgl § 29 Abs 1
GmbHG bzw § 24 Abs 1 GenG) nicht dazu verpflichtet ist, einen Aufsichtsrat zu haben.*”

Sowohl die GmbH als auch die GenmbH sind dazu berechtigt freiwillig einen Aufsichtsrat
einzurichten. Eine Verpflichtung dazu besteht nach dem BWG jedoch nicht. Dies iiberrascht
vA angesichts der Tatsache, dass das Anfangskapital (bei der GmbH) bzw die
Anfangsdotation (bei der GenmbH) fiir Kreditinstitute iSd BWG immerhin mindestens
5 Millionen Euro betragen muss und den Geschiftsleitern unbeschrinkt und ohne Belastung
im Inland zur freien Verfligung stehen muss, obwohl zB § 29 GmbHG unter Umstdnden
schon ein viel niedrigeres Stammkapital fiir hoch genug hilt um zwingend einen Aufsichtsrat

vorzusehen (§ 5 Abs 1 Z 5 BWG).

3% Vgl Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 3 Rz 11.
% Dies ergibt sich neben dem Mangel an Bestimmungen die dies vorschreiben im Umkehrschluss bspw auch
aus einer Aufzéhlung in Kostner/Umfahrer, GmbHG, § 6, Rz 369.
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§ 29 GmbHG kniipft zwar an das Stammkapital der GmbH an, verkniipft die
Aufsichtsratspflicht jedoch mit der Anzahl der Gesellschafter. Hat die Depotbank GmbH
5 Millionen Euro Anfangskapital, aber weniger als 50 Gesellschafter und erfiillt sie auch nicht
die anderen Bedingungen des § 29 Abs 1 GmbHG, so kann sie ohne Aufsichtsrat bleiben. Das
GenG dagegen kniipft bei der Aufsichtsratspflicht gar nicht an das Grundkapital an, sondern

macht sie von der Arbeitnehmeranzahl abhéngig.

Ein Aufsichtsrat ist fiir eine Depotbank also nicht zwingend erforderlich. Hat sie keinen
Aufsichtsrat, kann naturgemil auch keine Kontrolle durch den Aufsichtsrat stattfinden. Ist
jedoch ein Aufsichtsrat vorhanden (was vermutlich der Regelfall sein wird), so hat er
sinngemdl} dieselben Kontrollfunktionen wie jener der Kapitalanlagegesellschaft. Gegenstand
der Kontrolle ist, ob die gesetzten Verhaltensweisen der Geschiftsleiter der Depotbank mit
den durch Gesetz oder Satzung vorgegebenen Zielen iibereinstimmen. Daraus folgt fiir den
Aufsichtsrat der Depotbank, dass er insbesondere die Einhaltung der Bestimmungen des
BWG und des InvFG durch die Geschiftsleiter der Depotbank zu iiberwachen hat. Die
Einhaltung der Fondsbestimmungen der einzelnen Investmentfonds, um deren Depotbank es
sich handelt gehort auch zu den Aufgaben der Geschiéftsleiter (vgl § 24 Abs 4 InvFG) und

unterliegt somit theoretisch auch der Kontrolle des Aufsichtsrates der Depotbank.

3.2.2.2. Kontrolle durch die interne Revision

Da die Depotbanken, so wie die Kapitalanlagegesellschaften, Kreditinstitute iISd BWG (§ 1
Abs 1 Z 5 BWG) sind, haben sie geméll § 42 Abs 1 BWG eine interne Revision einzurichten.
Aufgabe der internen Revision ist gemdB § 42 Abs 1 BWG die laufende und umfassende
Priifung der GesetzmdBigkeit, OrdnungsméBigkeit und ZweckmaBigkeit der gesamten
Depotbank. Sie dient im Entferntesten zwar auch den Interessen der Anteilinhaber, kann aber
kaum als ein Kontrollrecht zu ihren Gunsten bezeichnet werden. Darum konnen, bis auf den
Verweis auf die Ausfiihrungen iiber die Organisation und Berufung der internen Revision

- 396 . :
weiter oben,”” weitere Ausfiihrungen unterbleiben.

3.2.3. Kontrolle durch staatliche Behérden bzw Organe

3% Vgl Teil B Kapitel 3.1.2.2. Kontrolle durch die interne Revision.
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3.2.3.1. Kontrolle durch die FMA

Die FMA bt tber die Depotbanken dieselben Kontrollrechte aus, wie {iber
Kapitalanlagegesellschaften. Dazu kommt lediglich, dass die FMA der erstmaligen Bestellung
der Depotbank fiir einen bestimmten Kapitalanlagefonds auf Antrag der

Kapitalanlagegesellschaft, mittels Bescheid®”’

zustimmen muss. Der Vertrag zwischen
Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank muss der FMA dazu nicht vorgelegt werden und

bedarf keiner Genehmigung.*”®

Die FMA darf der Bestellung einer Depotbank nur zustimmen, wenn anzunehmen ist, dass die
ausgewihlte Depotbank die Erfiillung der Aufgaben einer Depotbank gewihrleistet. Dies ist
dann der Fall, wenn die Depotbank ,,im inldndischen und ausldndischen Wertpapiergeschéft
und in allen damit zusammenhédngenden Fragen {iber entsprechende Erfahrung und iiber die

hierfiir erforderlichen Einrichtungen Verfugt.“399

Bei einer Anderung der Depotbank gilt dasselbe. Auch hier ist eine bescheidmiBige
Bewilligung durch die FMA erforderlich. Solange der entsprechende Bescheid nicht ergangen
ist, fungiert die bisherige Depotbank weiterhin als Depotbank iSd § 23 Abs 1 InvFG fiir den
betreffenden = Fonds, selbst wenn der Vertrag zwischen Depotbank und

Kapitalanlagegesellschaft schon beendet sein sollte.*”

3.2.3.2. Kontrolle durch den Staatskommissar

Sofern die Bilanzsumme der Depotbank eine Milliarde Euro iibersteigt, hat der BMF geméf
§ 76 BWG fiir jede Depotbank einen Staatskommissér zu bestellen. Ist diese Bedingung nicht
erfiillt, so wird auch kein Staatskommissér bestellt. Ist die Bedingung jedoch erfiillt und ist
ein Staatskommissidr vom BMF bestellt worden, gilt fiir die Kontrolle der Depotbank durch

den Staatskommissir dasselbe, wie bereits oben ausgefiihrt.*!

37vgl § 23 Abs 1 letzter Satz InvFG.

3% Paul, Investmentgeschift, 88.

399 Vgl Kastner/Sixt/Mayer/Feyl, Investmentfondgesetz, JB1 1963, 550; Paul, Investmentgeschéft, 88; Heindl,
Investmentfondsgesetz, 132; Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 40 f.

400 Vgl Paul, Investmentgeschéft, 89; Baur, Investmentgesetze I, § 12 Rz 36.

! vl Teil B Kapitel 3.1.3.2. Kontrolle durch den Staatskommissér.
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3.2.4. Kontrolle durch den Bankprufer

Der Jahresabschluss jedes Kreditinstitutes ist unter Einbeziehung der Buchfiihrung, des
Lageberichtes und des Konzernlageberichtes nach § 59 und § 59a Abs 1 BWG durch den
Bankpriifer zu priifen (§ 60 Abs 1 BWG). Der Bankpriifer der Depotbank dient als
Kontrollorgan. Obwohl keine Regelung besteht, die vorschreibt, dass Bankpriifer die
Interessen der Anleger von Kapitalanlagefonds zu berticksichtigen haben ist es doch in deren

Interesse, dass Bankpriifer als Kontrollorgane fiir jedes Kreditinstitut vorgeschrieben sind.

4. Privatautonom gestaltbare Kontrollrechte der
Anteilinhaber von Publikumsfonds

An privatautonom gestaltbare Kontrollrechte von Investmentfondsanteilinhabern ist bei
Publikumsfonds nur zu denken, wenn sie entweder vor der Errichtung des Fonds zwischen der
Depotbank und der Kapitalanlagegesellschaft vereinbart wurden oder, wenn den
Anteilinhabern im nachhinein Rechte eingerdumt werden. Dies wére neben zivilrechtlichen

Vertragen auch durch eine Anderung der Fondsbestimmungen moglich.

Jene Variante, in der die Anteilinhaber selbst ihre Kontrollrechte mit gestalten, ist eher
unwahrscheinlich. Zum einen kdénnen sie im Vorhinein nicht wahrend der Entstehungsphase
der verschiedenen Vertrige Einfluss nehmen, weil ihnen in dieser Phase iiberhaupt keine
Stellung zukommt, die es ihnen ermoglicht Anspriiche zu stellen, da sie ja noch nicht
Anteilinhaber des Fonds sind. Ublicherweise ist es auch nicht der Fall, dass vor der Auflage
eines Fonds feststeht wer die Anteilinhaber sein werden. Wer sollte dann in deren Interesse
verhandeln? Zum anderen ist eine spitere Anderung der Fondsbestimmungen, des
Investmentvertrages oder anderer relevanter Vertrdge hinsichtlich der Kontrollrechte der
Anteilinhaber unwahrscheinlich, weil die Anteilinhaber von Publikumsfonds idR ja kein
Gremium besitzen, in dem sie gemeinsam auftreten konnen bzw in irgendeiner Form

beschlussfihig sind.
Es bleibt allein die Moglichkeit, dass die Kapitalanlagegesellschaft und die Depotbank sich

wiahrend der Errichtung des Fonds oder nach seiner Auflage auf Kontrollrechte der

Anteilinhaber im Rahmen ihrer Privatautonomie einigen. Dabei diirfen die Rechte der
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Anteilinhaber, die das InvFG und das BWG vorschreiben, nicht verkiirzt werden. Es diirfen

nur zuséatzliche Rechte vereinbart werden.

In Frage kommt beispielsweise eine genauere Regelung der Anlegerrechte gemél3 § 21a Abs 4

402

InvFG. Wie schon erwédhnt™ kann es fiir beide Seiten hilfreich sein, genauere Regelungen

tiber die Informations- und Kontrollrechte gemédf dieser Bestimmung zu treffen.

Da die Anteilinhaber mangels beschlussfahigen Gremiums nur sehr eingeschrinkt die
Moglichkeit haben, ihre Kontrollrechte selbst mitzugestalten, ist fraglich, warum eine
Kapitalanlagegesellschaft bzw eine Depotbank dennoch Interesse daran haben konnten, den
Anteilinhabern Rechte einzurdumen, die ihnen mehr Kontrolle ermdglichen. Hierfiir sprechen
vA zwei Intentionen, die diese Gesellschaften haben konnen: Erstens ldsst sich mit mehr
Kontrollrechten werben. Verspricht ein Fonds mehr Kontrollrechte und ,,Hohere
Qualitdtsstandards®, so kann dies den potentiellen Anteilskdufer vielleicht iiberzeugen, sein

Geld in diesen und nicht in einen anderen Investmentfonds zu investieren.

Als zweite Moglichkeit sei erwdhnt, dass es fiir eine Kapitalanlagegesellschaft von Vorteil
sein kann, Grenzen fiir ihre Investmentprodukte zu schaffen, die liber die gesetzlichen
hinausgehen. So  kann  durch  hohere  Transparenz der Handlungen  der
Kapitalanlagegesellschaften ein dhnliches Ziel erreicht werden, wie bei der Auflage von sog

Ethikfonds*®® oder Okofonds.***

Richtlinien die auf mehrere Fonds anzuwenden sind und Qualititsstandards verkorpern sollen,
konnen beispielsweise auch von Organisationen ausgegeben werden, die die teilnehmenden

Investmentfonds oder die Kapitalanlagegesellschaften dafiir mit einem Giitesiegel oder

2 ygl Teil B Kapitel 1.1.8. Weitere Informationsrechte; Kapitel 2.3. Privatautonom gestaltbare

Informationsrechte und Kapitel 3.1. Kontrolle der Kapitalanlagegesellschaft.

“ Ein Ethikfonds (oft auch ethisch-6kologischer Fonds oder kurz Nachhaltigkeitsfonds genannt) ist ein
Investmentfonds, dessen Strategie nicht nur auf das Erzielen einer moglichst groen Rendite ausgerichtet ist,
sondern auch auf ethische Aspekte. Er hilt sich an Prinzipien des ethischen Investment (englisch: Socially
Responsible Investing - SRI) und investiert nur in solche Unternehmen, die nachhaltig wirtschaften.

4% Ein Okofonds ist ein Nachhaltigkeitsfonds, der nur in solche Unternehmen investiert, die nachhaltig mit
Okologischen Ressourcen umgehen. Solche Unternchmen achten auf moglichst geringe (negative)
Umweltauswirkungen ihrer Tétigkeit und Produkte in Bezug auf deren Planung, Produktion, Nutzung,
Verwertung und Entsorgung.
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anderen Qualitdtsauszeichnungen honorieren. Es seien an dieser Stelle, stellvertretend fiir

andere, die Eurosif Transparenz-Leitlinien*” genannt.

5. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Publikumsfonds

5.1. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Publikumsfonds auf die Verwaltung der Vermégenswerte

Das Investmentsparen ist nur auf ein gemeinsames Miteigentum der Anleger, also auf ein
gemeinsames Haben gerichtet, nicht aber auf ein gemeinsames Wirken. Letzteres ist durch die
generelle Verfiigungsbeschrinkung der Anleger in § 3 Abs 1 InvFG zugunsten der

Kapitalanlagegesellschaft ausgeschlossen.**®

Nur die Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt, iiber die Vermogenswerte zu verfiigen, die zu
einem von ihr verwalteten Kapitalanlagefonds gehoren, und die Rechte aus diesen
Vermdgenswerten auszuiiben (§ 3 Abs 1 InvFG).*”” Diese Bestimmung deutet darauf hin,
dass den Anteilinhabern von Publikumsfonds keine Verfiigungsrechte zukommen.**® Es gilt
sogar als typisches Merkmal eines Publikumsfonds, dass die Anteilinhaber keine
Mitwirkungsrechte an der Verwaltung des Fonds haben.*”” Obwohl die Anteilinhaber
Miteigentiimer der Vermdgensgegenstinde des Kapitalanlagefonds sind, stehen ihnen die
normalerweise aus dem Miteigentum erflieBenden Befugnisse nicht zu.*'® Auch
Weisungsrechte oder sonstige unmittelbare Einflussrechte der Anteilinhaber auf die
Verwaltung der Fondsvermdgens bestehen grundsitzlich nicht.*'' Es gibt keine

Einflussmoglichkeit der Anteilinhaber auf die Verwaltung der Vermdgenswerte.*'?

%% Das Eurosif (European Social Investment Forum) ist eine Non-Profit Organisation und agiert als europiische
Vereinigung aller Interessenten auf dem Gebiet nachhaltiger Geldanlage. Eurosif ist verantwortlich fiir die
Festlegung, die Veroffentlichung und die Weiterentwicklung der Transparenzleitlinien.

4 Heindl, Investmentfondsgesetz, 77; Paul, Investmentgeschift, 75.

7 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 17.

‘% EBRV 171 BIgNR X GP (zu § 10 InvFG 1963), 9; Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches
Bankenvertragsrecht I, Rz 8/11.

Y99 v ¢l Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 27 Rz 18.

“9°vel Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/61.

! Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Rz 1; Schmidt, InvFG, § 3 Anm 2.

412 EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 3), 159.
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Da die Verfiigungsmacht tiiber die Vermdgenswerte des Kapitalanlagefonds der
Kapitalanlagegesellschaft vom InvFG eingerdumt wird, bedarf es auch keiner diesbeziiglichen
Zustimmung der Anteilinhaber*”” und auch ein etwaiger Widerruf durch sie hat keinerlei
Wirkung. Die Rechtsposition der Kapitalanlagegesellschaft erlischt nur bei Kiindigung des
Investmentvertrags seitens der Kapitalanlagegesellschaft oder bei Verlust ihrer Konzession

iSd§ 1 Abs 1 Z 13 BWG.*"

5.2. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Publikumsfonds auf die Vertragsbeziehungen der
Kapitalanlagegesellschaft und die Fondsbestimmungen

Die Anteilinhaber von Publikumsfonds haben keinen gesetzlichen Anspruch darauf, Einfluss
auf den Inhalt des Investment- bzw des Depotbankvertrages oder anderer Vereinbarungen

> Beim

zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank zu nehmen.*
Investmentvertrag besteht kein Anspruch auf Einflussnahme, weil die Verkaufsbedingungen
in den Prospekten geregelt sein miissen. Diese miissen von der FMA bewilligt werden und

416
h.

gelten fiir alle Anteilinhaber gleic Der Depotbankvertrag bietet als Vertrag zu Gunsten

Dritter*!”

auch keinen Anspruch auf Einflussnahme der Anteilinhaber eines Publikumsfonds.
Sonstige Vereinbarungen die zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank geschlossen
werden, bieten mangels Beriihrungspunkten mit den Anteilinhabern zweifellos auch kein

gesetzliches Einflussrecht der Anteilinhaber.*'®

Die ersten Fondsbestimmungen eines Kapitalanlagefonds werden vom Vorstand der
Kapitalanlagegesellschaft erstellt und miissen von ihrem Aufsichtsrat und der FMA bewilligt
werden (§ 22 Abs 1 InvFG). Auch alle Anderungen der Fondsbestimmungen von
Publikumsfonds miissen diesen Prozess durchlaufen (§ 22 Abs 3 InvFG). Eine Zustimmung
der Anteilinhaber ist nicht notwendig. Durch die genaue Regelung des Erstellungs- und
Anderungsverfahrens der Fondsbestimmungen in § 22 InvFG kann ein gesetzliches

Mitwirkungsrecht der Anteilinhaber von Publikumsfonds ausgeschlossen werden. Die

“> EBRV 171 BIgNR 10 GP (zu § 3 InvFG 1963), 8.

1% Vgl Iro in Avancini/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/61.

415 Vol Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rn 88.

416 o] Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rn 75.

“7 Vgl Teil B Kapitel 2.2. Rechtsnatur des Vertragsverhiltnisses der Kapitalanlagegesellschaft mit der
Depotbank und seine Bedeutung fiir die Anteilinhaber.

418 7B Investmentkonto-Vertrige, Vertriebsvertriage oder Richtlinien und Geschiftsordnungen der Organe; vgl
Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rn 89 ff.
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Interessen der Anteilinhaber von Publikumsfonds werden durch das Bewilligungserfordernis
der FMA sichergestellt. Ohne diese ausdriickliche gesetzliche Bestimmung bestiinde ein

Zustimmungserfordernis der einzelnen Anleger.*”

Auch wenn es sich bei dem Folgenden nicht um ein unmittelbares Einflussrecht handelt
kommen den Anteilinhabern, sofern es ihnen mdglich ist, durch die Ausiibung

wirtschaftlichen Drucks Einflussmdglichkeiten zu.

Das einzige Mittel, das den Anteilinhabern von Publikumsfonds zukommt, um ihre
Unzufriedenheit mit der Fondsverwaltung zum Ausdruck zu bringen, ist die Auflosung des
Investments nach § 10 Abs 1 InvFG, also die Riickgabe der Anteilsscheine.*”” Dabei kann
aber nicht einfach die Miteigentumsgemeinschaft gemill § 830 ABGB aufgeldst werden. Dies
ist nur moglich wenn der Kapitalanlagefonds aufgelost wird, worauf die Anteilinhaber aber

keinen unmittelbaren Einfluss haben.**'

Grundsitzlich hat aber jeder Anteilinhaber jederzeit
das unabdingbare Recht*** seine Anteilscheine zuriickzugeben.*” Es handelt sich bei dieser
Art des Ausscheidens aus der Miteigentiimergemeinschaft um einen dem ABGB in dieser
Form nicht bekannten Fall, wobei dieser nicht durch Bestandteile des Vermdgens, sondern

durch Geldzahlung abgefunden wird.***

Macht ein Anteilinhaber von diesem Recht, seine Anteile jederzeit zuriickzugeben gebrauch
und die Barreserven des Fonds reichen nicht aus um die Forderung des riickgabewilligen
Anteilinhabers zu befriedigen, miissten erst Wirtschaftsgiiter, die sich im Fondsvermdgen
befinden verduBlert werden, was wiederum zu Nachteilen fiir die anderen Anteilinhaber fithren
kann, wenn aufgrund des Zeitdrucks bzw der Marktlage Vermogensgegenstinde des Fonds

nicht zu entsprechenden Preisen verkauft werden konnen.*?

Mit der Drohung vom Recht auf jederzeitige Riickgabe der Anteilscheine gebrauch zu
machen, konnen wirtschaftlich bedeutende Anteilinhaber bzw grole Gruppen von
Anteilinhabern theoretisch Druck ausiiben um das Verhalten der Kapitalanlagegesellschaft zu

beeinflussen.

% Kalss, Anlegerinteressen, 125; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 22 Rz 25.
20 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Rz 1.

“! Iro in Avancini/lro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht I, Rz 8/11.

22 paul, Investmentgeschift, 93; vgl Beckmann in Beckmann/Scholtz, Investment I, Kz 425, § 11 Rz 5.
2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 10 Rz 2.

“* Iro in Avancini/lIro/Koziol, Osterreichisches Bankenvertragsrecht II, Rz 8/87.

3 Vgl Paul, Investmentgeschift, 94.
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6. Privatautonom gestaltbare Einflussrechte der
Anteilinhaber von Publikumsfonds

Um als Anteilinhaber privatautonom Einflussrechte geltend machen zu kénnen, miisste einer
der Anteilinhaber entweder einen groBen Teil der Anteile halten oder schon vor der
Entstehung des Publikumsfonds an die Kapitalanlagegesellschaft herantreten, um das

Vertragswerk rund um den Fonds mitzugestalten.

Hilt ein Anleger einen groflen Teil der Anteile, hat die Kapitalanlagegesellschaft ein Interesse
an der Zusammenarbeit, weil bei einem Riickzug des Anteilinhabers aus dem
Investmentfonds eventuell ein groBer Teil des Anlagevermogens verduflert werden miisste,
was zu einer Unerreichbarkeit des Zwecks des Fonds flihren kdnnte. Neben dem Verlust des
zu verwaltenden Kapitals konnte es zu einem Imageschaden bei der Kapitalanlagegesellschaft
kommen. Tritt der Anteilinhaber mit dem Vorschlag einen Publikumsfonds aufzulegen an die
Kapitalanlagegesellschaft heran, liegt das Interesse der Kapitalanlagegesellschaft, dem
Anleger Einflussrechte zukommen zu lassen, idR ebenfalls darin, den Wiinschen eines
GroBkunden nachzukommen. Andernfalls wiirde dieser sein Kapital womdglich bei einer

anderen Kapitalanlagegesellschaft anlegen, die bereit ist seine Bedingungen zu akzeptieren.

Die Vertriige, die dabei iiblicherweise abgeschlossen werden, sind bspw Beratungsvertrige**®
(in denen der Anteilinhaber sich selbst oder einem bestimmten Unternehmen das Recht
eintfdumen ldsst, die Anlageberatung fiir den Fonds zu {bernechmen) oder
Velrtriebsvereinbarungen427 (in denen bestimmte Unternehmen das Recht bekommen die
Anteile des betreffenden Fonds zu vertreiben). Vertriebsvereinbarungen werden fiir jeden
Fonds von der Kapitalanlagegesellschaft geschlossen, es sei denn, sie ist das einzige
Unternehmen, das einen Fonds vertreibt (was relativ uniiblich ist). Der Abschluss solcher
Vereinbarungen wird hier deswegen als Einflussrecht der Anteilinhaber angefiihrt, weil der

Anteilinhaber im genannten Fall seinen Inhalt mitbestimmen kann.

426 vgl Teil C Kapitel 6.3. Beratungsvertrag.
27y gl Teil C Kapitel 6.4. Vertriebsvereinbarung.
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Teil C Spezialfonds

1. Gesetzliche Informationsrechte der Anteilinhaber von

Spezialfonds

Im Folgenden sollen lediglich die Unterschiede zwischen Informationsanspriichen der
Anteilinhaber von Spezialfonds und jenen von Publikumsfonds aufgezeigt werden. Grof3e
Teile der vom InvFG getroffenen Regelungen beziehen sich auf beide Fondstypen. Eine
detaillierte Darstellung jener Regelungen und Umsténde, bei denen es keinen Unterschied zu
Publikumsfonds gibt, scheint nicht sinnvoll, da diese im entsprechenden Kapitel {iber
Publikumsfonds erldutert sind. Wo es der Vollstindigkeit und des Verstindnisses wegen

notwendig ist, werden bereits erorterte Tatsachen noch einmal in Erinnerung gerufen.

Den Anteilinhabern von Spezialfonds stehen nach dem InvFG folgende Informationsquellen

zur Verfiigung:

1. Fondsbestimmungen
2. Rechenschaftsbericht
3. Halbjahresbericht

Der auffilligste und in der Praxis bedeutungsvolle Unterschied zwischen den
Informationsquellen fiir Anleger von Spezialfonds und von Publikumsfonds ist jener, dass
gemidll § 6 Abs 7 InvFG weder ein vereinfachter noch ein vollstdndiger Prospekt erstellt,
verOffentlicht oder hinterlegt werden muss. Dieses Medium, das bei Publikumsfonds als
,Hauptinformationsquelle* der Anleger dient und fiir die Beurteilung des Fonds von grofer
Bedeutung ist, wird beim  Spezialfonds auch nicht durch ein anderes

Veroftentlichungsinstrument ersetzt.
Die Begriindung dafiir, dass fiir Spezialfonds kein Prospekt erstellt werden muss, findet sich

in den Gesetzesmaterialien: Verkaufsprospekte dienen vornehmlich dem Anlegerschutz bei

Publikumsfonds,  Spezialfondsanleger ~ werden  ohnehin  ausreichend in  den
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Anlageausschusssitzungen informiert, weshalb fiir Spezialfonds ein Verkaufsprospekt

entbehrlich ist.**®

Da Anlageausschiisse im InvFG nicht geregelt sind, ist jedoch fraglich ob diese Begriindung
ausreichend ist. Dies ist mMn zu bejahen, denn es liegt in der Natur von Spezialfonds, dass
ihre Anleger, da sie so wenige sind*’ und wegen der Anforderungen, die an sie gestellt
werden,* besonnen genug handeln, um bereits in der Kauf- bzw Errichtungsphase des
Spezialfonds darauf zu achten, dass ihre Bediirfnisse an Information ausreichend befriedigt

werden.

§ 6 Abs 7 InvFG schreibt vor, dass die Bestimmungen § 6 Abs 1 bis 4 InvFG
(Prospektpflicht) bei Spezialfonds nicht zur Anwendung kommen. Die Absdtze 5
(Anteilscheine diirfen nur gegen volle Leistung des Ausgabepreises ausgegeben werden) und
6 (die Anteilschiene sind vor ihrer Ausgabe der Depotbank in Verwahrung zu geben) bleiben

davon unberiihrt und gelten auch fiir Spezialfonds.*'

Alle anderen Informationsquellen von Publikumsfonds sind auch fiir Spezialfonds
vorgesehen. Einige Bestimmungen des InvFG sehen fiir sie jedoch Besonderheiten vor. Diese

werden in den folgenden Kapiteln niher erldutert.

1.1. Informationsquellen der Anleger

1.1.1. Fondsbestimmungen

Die Fondsbestimmungen von Spezialfonds bediirfen gem § 22 Abs 1 InvFG keiner

Bewilligung durch die FMA. Trotzdem miissen sie vom Vorstand (bzw den Geschéftsfiihrern)

“* EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 6 Abs 1 und 7), 12 f.

¥ Maximal 10 Anteilinhaber pro Kapitalanlagefonds (§ 1 Abs 2 InvFG); vgl oben Teil A Kapitel 3.2.
Spezialfonds.

9 Juristische Person oder natiirliche Person mit Mindestinvestitionssumme von EUR 250.000; vgl oben Teil A
Kapitel 3.2. Spezialfonds.

81 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 6 Rz 70 f, Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 6 Anm 28.
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der Kapitalanlagegesellschaft*” erstellt werden und das Rechtsverhiltnis der Anteilinhaber

zur Kapitalanlagegesellschaft sowie zur Depotbank regeln.

Fir die Giiltigkeit der Fondsbestimmungen bedarf es bloB einer Zustimmung des
Aufsichtsrats der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank. Die Zustimmung der FMA ist
nicht notwendig. Letztere dient bei Publikumsfonds der Wahrung der Interessen der Anleger.
Wie oben™’ bereits ausgefiihrt, gelten Anteilinhaber von Spezialfonds als weniger

schutzbediirftig als jene von Publikumsfonds.

Statt der Bewilligung der Fondsbestimmungen sieht § 22 Abs 5 InvFG eine Anzeigepflicht
der Kapitalanlagegesellschaft vor, um zu gewihrleisten, dass die Aufsichtsbehorden trotzdem
einen Uberblick iiber die Anzahl der Spezialfonds behalten konnen. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat sowohl der FMA als auch der Osterreichischen Nationalbank
(OeNB) jeweils nach dem 30. Juni und 31. Dezember in Form einer Sammelaufstellung die
im abgelaufenen Halbjahr aufgelegten und geschlossenen Spezialfonds anzuzeigen. In der
Aufstellung sind auBler der Bezeichnung der Sondervermogen die Zahl der Anleger, die
Depotbank sowie das Geschéftsjahr anzugeben. Tritt bei einem bereits angezeigten
Sondervermdgen eine Anderung dieser Angaben ein, so ist dies der FMA und der OeNB

innerhalb von zwei Monaten nach Wirksamwerden der Anderung anzuzeigen.**

Mit dieser Bestimmung gewihrleistet der Gesetzgeber, dass die Aufsichtsbehorden trotz der
entfallenden Veroffentlichungs- und Bewilligungspflicht iiber die Existenz von Spezialfonds
wissen. Nur so ist auch gewdhrleistet, dass kein unbemerkter ,,Wildwuchs* von Spezialfonds
stattfinden und dass im Falle einer Anderung der Rechtslage keine Fonds einfach

,,verschwinden® konnen.

Gem § 22 Abs 3 InvFG kann auch die Bewilligung durch die FMA bei einer Anderung der
Fondsbestimmungen entfallen. Der Aufsichtsrat und die Depotbank miissen Anderungen

trotzdem zustimmen.

#2 Geschiftsleiter der Kapitalanlagegesellschaft iSd § 2 Z 1 lit a BWG; vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 22 Anm 1.

3 Vgl oben Teil A Kapitel 3.2. Spezialfonds.

% Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 22 Rz 16.
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Die Verdffentlichung von Anderungen der Fondsbestimmungen kann gemiB § 22 Abs 3
InvFG ebenfalls entfallen. Damit eriibrigt sich auch die mindestens dreimonatige Frist, die
zwischen der Verdffentlichung und dem Inkrafttreten der Anderung bei Publikumsfonds
verstreichen muss.*> Bei Publikumsfonds wiirden fiir die Dauer der Frist weiter die bisher
geltenden Fondsbestimmungen gelten. Bei Spezialfonds tritt die Anderung der
Fondsbestimmungen, sofern sie selbst keinen anderen Tag als Datum des Inkrafttretens
vorsehen, mit der Zustimmung des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft und der

Depotbank in Kraft.

Die Umwandlung eines Publikumsfonds in einen Spezialfonds ist gem § 22 Abs 4 InvFG nur
mit der Zustimmung aller Anteilinhaber zuldssig. Gemall Art 1 Abs 5 OGAW-RL ist es aus
Anlegerschutzgriinden eigentlich unzuldssig, einen OGAW in einen der OGAW-RL nicht
unterliegenden Fonds umzubilden.**

Spannungsverhiltnis zu Art 1 Abs 5 OGAW-RL.*’ Wurde jedoch iiber den

§ 22 Abs 4 InvFG steht daher in einem gewissen

Kapitalanlagefonds noch keine OGAW-Konformititsbescheinigung (gem Art 46 der RL
85/611/EWG)™* ausgestellt und liegt die Zustimmung sdmtlicher Anteilinhaber vor, so ist die
Wahrung der Anlegerinteressen und damit auch die Zuléssigkeit einer solchen Umwandlung

anzunehmen.**

Alle anderen Vorschriften iiber den Inhalt von Fondsbestimmungen (zB § 22 Abs 2 InvFQG)
gelten auch fiir Spezialfonds. Mangels Veroffentlichungspflicht hat die Aufsichtsbehorde
allerdings keine Kontrolle, ob die jeweiligen Angaben auch wirklich in den

Fondsbestimmungen enthalten sind.

1.1.2. Rechenschaftsbericht

Der Rechenschaftsbericht eines Spezialfonds muss grundsatzlich dieselben Angaben enthalten
wie der eines Publikumsfonds. Die Fondsbestimmungen konnen jedoch entfallen (§ 12 Abs 8
InvFG), da diese ohnehin mit den Anteilinhabern ausgehandelt worden sind. Dies gilt auch

fiir die vergleichenden Ertragsiibersichten iiber die letzten drei Geschéftsjahre, da diese

3 Vgl oben Teil B Kapitel 1.2.3.1. Verdffentlichungspflichten fiir inléindische Kapitalanlagegesellschaften.

88 v ol Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvEG, § 22 Rz 15.

7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 22 Anm 30.

“* Eine Bescheinigung, die durch Vorlage bestimmter Dokumente erlangt wird und fiir den Vertrieb in anderen
EWR-Mitgliedstaaten notwendig ist; ndheres in Paul, Investmentgeschéft S 117 f.

9 Vgl Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 22 A 4.
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Informationen in Rahmen der regelméfBigen Anlageausschusssitzungen eingeholt werden

o 44
konnen.**°

Bei Publikumsfonds ist die Verdffentlichung des Rechenschaftsberichtes gem § 18 InvFG
vorgesehen (§ 12 Abs 6 InvFG). Die Veroffentlichung kann gem § 12 Abs 8 InvFG bei
Spezialfonds auch durch Ubersendung des Rechenschaftsberichtes an alle Anteilinhaber

erfolgen.*"!

Die Auflage des Rechenschaftsberichtes in der Depotbank ist bei Spezialfonds ebenfalls nicht
erforderlich (§ 12 Abs 8 InvFG), da durch die Ubersendung der Rechenschaftsberichte

ohnehin alle Anteilinhaber des Spezialfonds erreicht werden.

Der Priifbericht iiber den Rechenschaftsbericht ist den Anteilinhabern jedenfalls zu
tibermitteln (§ 12 Abs 8 letzter Satz InvFG). Der FMA ist der Priifbericht nur auf
Anforderung einzureichen. Die Verpflichtung zur Ubermittlung des Priifberichtes an die
Anteilinhaber eines Spezialfonds ist eine Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft, nicht
aber des Bankpriifers.**? Die Einhaltung dieser Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft

wird daher vom Bankpriifer jeweils im Folgejahr in geeigneter Form zu tiberpriifen sein.**’

Die Ubersendung des Priifberichts an alle Anteilinhaber ersetzt wirksam die Verdffentlichung
gem § 18 InvFG. Sollte sie nicht stattfinden oder nicht jeden Anteilinhaber erreichen, so wire
eine Verodffentlichung wie bei einem Publikumsfonds erforderlich. Darum ist es
empfehlenswert, die Zusendung der jeweiligen Dokumente mittels eingeschriebenen Briefes

vorzunehmen.

1.1.3. Halbjahresbericht

Fiir den Halbjahresbericht eines Spezialfonds gelten dieselben Besonderheiten gegeniiber
jenem eines Publikumsfonds, wie fiir den Rechenschaftsbericht eines Spezialfonds. Die

einzigen Ausnahmen gegeniiber dem direkt oben stehenden Abschnitt sind:

“0EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 12 Abs 8), 13.

“! Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 12 Rz 84.

2 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 12 Anm 18; Majcen/Minihold/Weber,
Investmentfondsgesetz, § 12 A 5.

3 Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 12 A 5.
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1. die Fondsbestimmungen miissen nicht entfallen, da sie gar nicht Teil des
Halbjahresberichtes sind.

2. Da es keinen Priifbericht iiber den Halbjahresbericht geben muss, muss ein solcher
Priifbericht auch nicht an die Anteilinhaber tibermittelt werden (der Halbjahresbericht

selbst jedoch schon).

Auf Anforderung der FMA ist jedoch auch der Halbjahresbericht einzureichen.

1.1.4. Ausgabe- und Ricknahmepreis

Der Ausgabepreis (Anteilswert plus Ausgabeaufschlag) und der Riicknahmepreis (Anteilswert
abziiglich eines eventuellen Riicknahmeabschlages) miissen, wie bei Publikumsfonds jedes
Mal dann verdffentlicht werden, wenn eine Ausgabe oder Riicknahme von Anteilswerten

stattfindet (§ 7 Abs 3 InvFG).

Grundsitzlich gilt fiir die Veroffentlichungen der Ausgabe- und Riicknahmepreise bei
Spezialfonds auch die Ausnahme des § 18 zweiter Satz InvFG, wie fiir Publikumsfonds.**
Zur Erinnerung: § 18 InvFG sieht zwar vor, dass fiir simtliche Veroffentlichungen von
Investmentfonds sinngemdl3 § 10 Abs 3, 4 und 8 KMG Anwendung zu finden haben, jedoch
werden Veroffentlichungen iSd § 7 InvFG ausdriicklich von der Anwendung der Regeln der
§ 10 Abs 4 und 8 KMG ausgenommen. Das heil}t, dass eine Bekanntmachung dariiber, wo die

Bekanntmachung schlussendlich stattfinden wird, entfallen kann.**

Allerdings genieBen Spezialfonds fiir Verdffentlichungen ein Privileg, das in § 1 Abs 2 letzter
Satz InvFG geregelt ist. Es geniigt, alle Anteilinhaber nachweislich schriftlich {iber eine
veroffentlichungspflichtige Tatsache zu informieren, um den Verdffentlichungsvorschriften

des InvFG Geniige zu tun.**®

Wird von diesem Privileg nicht Gebrauch gemacht, miissen Ausgabe- und Riicknahmepreis so

veroffentlicht werden, wie bei Publikumsfonds.

“4 Vgl oben Teil B Kapitel 1.1.5. Ausgabe- und Riicknahmepreis.

3 Dazu mehr sogleich unten Teil C Kapitel 1.2. Verdffentlichungsvorschriften.
6 Dazu mehr sogleich unten Teil C Kapitel 1.2. Verdffentlichungsvorschriften.
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Der Entfall der regelmiBigen Verdffentlichungsverpflichtung bei Spezialfonds trigt dem
Umstand Rechnung, dass die Anteilinhaber eines Spezialfonds idR bereits auf Grund der
bestehenden Vereinbarung mit der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank laufend iiber
die Anteilswerte informiert werden. Die teilweise nicht wunerheblichen mit der

Veroffentlichung verbundenen Kosten kénnen so entfallen.*’

Auch beim Spezialfonds kann gem § 10 Abs 2 InvFG die Auszahlung des Riicknahmepreises
voriibergehend unterbleiben und vom Verkauf von Vermogenswerten des Kapitalanlagefonds
sowie vom Eingang des Verwertungserloses abhingig gemacht werden, wenn
aullergewohnliche Umstéinde vorliegen, die dies unter Berlicksichtigung berechtigter
Interessen der Anteilinhaber erforderlich erscheinen lassen. Die Anzeige an die FMA kann

bei Spezialfonds, anders als bei Publikumsfonds, unterbleiben.

Dariiber hinaus gelten fiir Ausgabe- und Riicknahmepreis von Spezialfonds dieselben Regeln

wie bei Publikumsfonds.

1.2. Veroéffentlichungsvorschriften

Als Grundregel gilt auch fiir die Veroffentlichungen, die Spezialfonds betreffen, § 18 InvFG,
der, wie schon bei den Ausfiihrungen zu den Publikumsfonds erldutert,*”® auf § 10 KMG
verweist. Als lex specialis gilt aber: Die Kapitalgesellschaften konnen die Veroffentlichungen
fiir Spezialfonds so vornehmen, wie es filir Publikumsfonds vorgesehen ist. § 1 Abs 2 InvFG
bietet eine kostengiinstigere und weniger aufwendige Losung. Bei Spezialfonds geniigen die
Kapitalanlagegesellschaften den Veroffentlichungspflichten nach dem InvFG dadurch, dass
sie alle Anteilinhaber jeweils nachweislich schriftlich oder auf eine andere mit den jeweiligen

Anteilinhabern ausgehandelte Art informieren.

Der Vorgabe ,,nachweislich schriftlich zu informieren* diirfte es geniigen, die Anteilinhaber
mittels eingeschriebenen Briefes zu informieren. Eine ,andere mit den jeweiligen
Anteilinhabern ausgehandelte Art* konnte bspw sein, dass die Information per Fax, E-Mail

oder auf normalem Postweg ausreichend ist.**’

“7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 7 Anm 7.
¥ ygl oben Teil B Kapitel 1.2. Verdffentlichungsvorschriften.
9 Ausfiihrlicher im Teil C Kapitel 2. Privatautonom gestaltbare Informationsrechte.
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Der Gesetzgeber kam mit der Einfiihrung dieser Mdglichkeit, von der Veroffentlichung gem
§ 18 InvFG abzusehen, den Bediirfnissen der Praxis nach. Bei den nicht 6ffentlich platzierten
Anteilen an Spezialfonds verursachen Verdffentlichungen gem § 18 InvFG unnétige

Kosten.*

Die bei Publikumsfonds bestehende Ausnahme iZm der Verdffentlichung der Ausgabe- und
Riicknahmepreise gilt erweitert auch fiir Spezialfonds. Nicht nur miissen die Preise von
Spezialfonds nur nach § 10 Abs 3 KMG veroffentlicht werden, sofern sie nicht gemil § 1
Abs 2 InvFG durch nachweislich schriftliche Information aller Anteilinhaber verdffentlicht
werden; tiberdies entfillt gem § 7 Abs 3 letzter Satz InvFG bei Spezialfonds die
Verpflichtung zur monatlich mindestens zweimaligen Verdffentlichung von Ausgabe- und
Riicknahmepreis. Dies dient zum einen der Kostenersparnis.*”’ Zum anderen hat deren

hiufige Veroffentlichung keinen besonderen Wert fiir die Anteilinhaber.**?

Wird die Verwaltung eines Spezialfonds von einer Kapitalanlagegesellschaft auf eine andere
iibertragen, so muss dies, anders als bei einem Publikumsfonds (§ 15 Abs 2 dritter Satz
InvFG), nicht der FMA angezeigt werden (§ 15 Abs 2 letzter Satz InvFG). Durch diese
Bestimmung wird hinsichtlich der Ubertragung der Verwaltung bei Spezialfonds nur eine
Ausnahme hinsichtlich der Bewilligung durch die FMA vorgesehen. Insbesondere hat aber
eine Verdffentlichung der Betrauung der neuen Kapitalanlagegesellschaft geméf3 § 15 Abs 2
dritter Satz InvFG zu erfolgen, wobei die Verdffentlichung nach Mal3gabe des § 1 Abs 2

letzter Satz InvFG durch nachweislich schriftliche oder andere Information erfolgen kann.*>

2. Privatautonom gestaltbare Informationsrechte von
Spezialfondsanlegern

Wenn auch nur eingeschrinkt, gelten fiir die Informationsrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds Regeln, die so dhnlich sind wie bei einem Publikumsfonds. Aufgrund der
geringeren Anlegerzahl (maximal zehn) und der regelmdBig groBeren Investitionen, die

Spezialfondsanteilinhaber titigen, kann davon ausgegangen werden, dass die Anleger sich des

0 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 1 Anm 20.
! Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 7 Anm 7.
“2 EBRV 97 BIgNR XXII GP (zu Art Il Z 15 [§ 7 Abs 3 InvFG]), 13.

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 15 Anm 11.
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eingegangenen Risikos mit groerer Wahrscheinlichkeit bewusst sind, als Kleinanleger von
Publikumsfonds. Darum wurden die Informationspflichten der Kapitalanlagegesellschaften
weniger umfangreich gestaltetet als bei Publikumsfonds. Diese konnen allerdings durch

privatautonome Vereinbarungen ergénzt bzw konkretisiert werden.

Bei Spezialfonds ist es tliblich, zum Teil sogar vorgesehen, die Vertragsbedingungen durch
Sondervereinbarungen mit den Anlegern zu ergénzen. In diesen Sondervereinbarungen regeln
Kapitalanlagegesellschaften und Anleger solche Punkte, die im vorwiegend fiir
Publikumsfonds konzipierten InvFG keine den besonderen Bediirfnissen der Spezialfonds

entsprechende Regelung erfahren haben.*™*

Grundsétzlich kann alles vereinbart werden, was im Interesse der Anleger ist. Im InvFG gibt
es nur eine Anordnung bzw Aufforderung eine Vereinbarung mit den Anteilinhabern zu
treffen. Sie hat mit den Verdffentlichungspflichten der Kapitalanlagegesellschaft zu tun und
findet sich in § 1 Abs 2 letzter Satz InvFG. Darin wird, wie oben bereits erwihnt,
vorgesehen, dass die Kapitalanlagegesellschaften den Veroffentlichungspflichten nach dem
InvFG dadurch geniigen, dass sie alle Anteilinhaber™® jeweils nachweislich schriftlich oder
auf eine andere mit den jeweiligen Anteilinhabern ausgehandelte Art informieren. Es kann
beispielsweise vereinbart werden, dass es den Veroffentlichungsvorschriften geniigt, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft einen gemeinsamen Vertreter der Anteilinhaber informiert, eine
elektronische Nachricht an alle Anteilinhaber versendet oder jeden Anteilinhaber telephonisch
benachrichtigt. Voraussetzung ist lediglich, dass die Art der Information zuvor mit den
jeweiligen Anteilinhabern ausgehandelt worden ist (§ 1 Abs 2 letzter Satz InvFG). Diese
Formulierung ldsst offen, ob alle Anteilinhaber eines Spezialfonds sich auf eine Art der
Information einigen miissen oder ob es moglich ist verschiedene Anteilinhaber auf
verschiedene Arten zu informieren. MMn entspricht es dem Zweck der Bestimmung und ist
im Interesse sowohl der Anteilinhaber als auch der Kapitalanlagegesellschaft, wenn die Art

der Information individuell vereinbart werden kann und jeder Anteilinhaber so informiert

werden kann, wie er es wiinscht.

Was die Informationsrechte betrifft besteht also weitgehend Gestaltungsfreiheit.

Vereinbarungen iiber den ,,Detailgrad* der zur Verfiigung zu stellenden Informationen, sowie

% Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 79.

3 Vgl oben Kapitel Verdffentlichungsvorschriften bei Spezialfonds C.1.2.
6 Die ihr bei einem Spezialfonds ja personlich bekannt sein miissen (§ 1 Abs 2 erster Satz InvFG).
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die Art ihrer Zurverfiigungstellung konnen genauso getroffen werden, wie tliber die Haufigkeit

solcher Informationen.

3. Gesetzliche Kontrollrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds

Grundsétzlich sind die gesetzlichen Kontrollrechte bei Spezialfonds genauso ausgestaltet, wie
jene von Publikumsfonds. Es gibt jedoch Abweichungen, die im Folgenden erldutert werden
sollen. Die Beteiligten haben auch bei Spezialfonds immer im Interesse der Anteilinhaber zu
handeln. Der Hauptunterschied bei den Kontrollrechten der Anteilinhaber von Spezialfonds
und jenen von Publikumsfonds findet sich nicht bei den gesetzlichen, sondern bei den

privatautonom gestaltbaren Kontrollrechten.*’

Zwei Bewilligungserfordernisse durch die FMA sind bei Spezialfonds anders ausgestaltet, als

bei Publikumsfonds.

Erstens muss bei der Bestellung einer Depotbank fiir Spezialfonds nicht fiir jeden einzelnen
Spezialfonds eine Bewilligung der FMA eingeholt werden. Es ist zuldssig, dass die
Kapitalanlagegesellschaft beantragt, dass die Auswahl einer Depotbank allgemein, fiir
mehrere von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltete Spezialfonds, bewilligt wird.**® In
Deutschland kann sich die Kapitalanlagegesellschaft fiir die von ihr zu verwaltenden
Spezialfonds vorsorglich eine Auswahl mehrerer Depotbanken allgemein genehmigen
lassen.*” Aus § 23 Abs 1 InvFG lésst sich nichts ableiten, das einer solchen Bewilligung der
FMA widerspricht. Darum ist dies auch fiir Osterreich vorstellbar. Dem wird aber in der
Praxis keine grofle Bedeutung beigemessen, da idR immer die Muttergesellschaft der

Kapitalanlagegesellschaft auch als Depotbanken fungiert.*®

Zweitens ist dariiber hinaus keine Bewilligung der FMA notwendig wenn die Verwaltung
eines  Spezialfonds von einer  Kapitalanlagegesellschaft auf eine  andere
Kapitalanlagegesellschaft gemdl § 15 InvFG iibertragen werden soll (§ 15 Abs 2 letzter Satz
InvFG). Die halbjdhrliche Anzeigepflicht, der in den vergangenen sechs Monaten

“7vgl sogleich Teil C Kapitel 4. Privatautonom gestaltbare Kontrollrechte der Anteilinhaber von Spezialfonds.
¥ Paul, Investmentgeschift, 89.

9 Baur, Investmentgesetze I, § 12 Rdn 39; Paul, Investmentgeschift, 89.

60 Vgl Paul, Investmentgeschift, 89.
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geschlossenen und aufgelegten Spezialfonds bei der FMA und der OeNB gemil § 22 Abs 5
InvFG entfillt nicht.

4. Privatautonom gestaltbare Kontrolirechte der
Anteilinhaber von Spezialfonds

4.1. Allgemeines

Wie bei Publikumsfonds koénnen den Anteilinhabern von Spezialfonds Kontrollrechte auf
verschiedene Arten eingerdumt werden. Sie konnen entweder in den Vertrdgen zwischen der
Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank vereinbart werden, in den Fondsbestimmungen
festgehalten sein oder in besonderen Vertrdgen, die zwischen der Kapitalanlagegesellschaft
oder der Depotbank und den Anteilinhabern geschlossen werden. In solchen
»Sondervereinbarungen werden idR jene Punkte zwischen Kapitalanlagegesellschaften und
Spezialfondsanlegern geregelt, die im InvFG, das in erster Linie fiir Publikumsfonds
konzipiert ist, keine den besonderen Bediirfnissen der Spezialfonds entsprechende Regelung

erfahren haben.*¢"

Wichtig ist festzuhalten, dass hier ein groBer Unterschied zu Publikumsfonds besteht. Wie

. 462
oben erwihnt,*®

gibt es bei Publikumsfonds in der Entstehungsphase nur selten eine
Einflussmoglichkeit der Anteilinhaber, weil diese idR noch nicht feststehen. Bei Spezialfonds
steht jedoch meist von Vornherein fest, wer die Anteilinhaber sein werden. Darum konnen sie
schon im Vorfeld ihre Interessen vertreten und die Fondsbestimmungen sowie den Inhalt von
Investment- und Depotvertrag mitgestalten. Dadurch, dass eine gemeinsame Willensbildung
der Anleger durch den Anlageausschuss moglich ist, kénnen gegebenenfalls auch nach
Errichtung des Fonds noch Anderungen in Bezug auf die Kontrollrechte vorgenommen

werden.*¢

Gibt es nur einen Anleger ist eine kollektive Willensbildung gar nicht notwenig.
Uber den Modus der Beschlussfassung und das AusmaB der Kontrollrechte konnen in den
betreffenden Vereinbarungen selbst Regelungen getroffen werden. Da bei Spezialfonds weder
die Fondsbestimmungen, noch Investment- oder Depotvertrag, noch Vereinbarungen die

zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und den Anlegern bzw dem Anlageausschuss

461
462

Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 79.
Vgl Teil B Kapitel 4. Privatautonom gestaltbare Kontrollrechte der Anteilinhaber von Publikumsfonds.
%63 SinngemiB EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
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geschlossen werden einer Bewilligung oder Uberpriifung der FMA bediirfen, kann hier von

Seiten der Verwaltungsbehorde kein Einfluss genommen werden.

Inhalt solcher Vereinbarungen konnten Kontrollrechte aller Art sein. Es scheint sinnvoll sich
ausdriicklich das Recht einrdumen zu lassen, die Priifberichte der Bankpriifer der
Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank einsehen zu diirfen. Auf diesem Wege kann
durch die Anteilinhaber bzw den Anlageausschuss nicht nur iiberpriift werden, ob die
Bestimmungen des InvFG und der Fondsbestimmungen in Bezug auf den Spezialfonds im
Einzelnen eingehalten worden sind, es konnen auch Informationen iiber die Gebarung der
Kapitalanlagegesellschaft bzw der Depotbank selbst erlangt werden, was zweifellos den

Interessen der Anleger dient.

Dem Anlageausschuss kommen bei Spezialfonds in der Praxis umfangreiche Kontrollrechte

zu. Diese sind oft Ausfluss der Einflussrechte die der Anlageausschuss ausiibt.***

Wegen
seiner grofleren Bedeutung fiir die Einflussrechte von Spezialfondsanteilinhabern wird an
dieser Stelle auf ndhere Ausfithrungen verzichtet und auf das entsprechende Kapitel weiter

unten verwiesen.*®

5. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds

Die Begrenzung der Anzahl der Anteilinhaber eines Spezialfonds soll das Interesse der
Spezialfondsanteilinhaber auf Einflussnahme sicherstellen. Je mehr Anteilinhaber ein
Spezialfonds hat, desto geringer wird die Einflussnahme der Anteilinhaber auf die

466

Verwaltung des Fonds.”™ Darum kommen den Anteilinhabern von Spezialfonds mehr

Einflussrechte zu als den Anteilinhabern von Publikumsfonds.

%4 EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
%65 Teil C Kapitel 6.1. Anlageausschuss.
466 EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
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5.1. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds auf die Verwaltung der Vermégenswerte

Betreffend die Verfiigung iiber die Vermogenswerte von Spezialfonds gilt gem § 3 Abs 1
InvFG dasselbe wie fiir Publikumsfonds: Nur die Kapitalanlagegesellschaft ist berechtigt,
iber die Vermdgenswerte zu verfiigen, die zu einem von ihr verwalteten Kapitalanlagefonds
gehoren, und die Rechte aus diesen Vermdgenswerten auszuiiben. Allerdings konnen die
Anteilinhaber von Spezialfonds privatautonom Einflussrechte vereinbaren.*’ Abgesehen
davon gelten dieselben Regelungen, wie fiir Publikumsfonds. Das InvFG sieht weder
Einflussrechte der Anteilinhaber vor, noch kommen den Anteilinhabern von Spezialfonds
andere Rechte aus ihrer Stellung als Miteigentimer zu als Anteilinhabern von
Publikumsfonds.*® Der Gesetzgeber rechtfertigt dies damit, dass Anteilinhaber von
Spezialfonds ohnehin auf privatautonomem Wege Einfluss auf die Anlagepolitik des

Spezialfonds nehmen.*®

5.2. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds auf die Vertragsbeziehungen der
Kapitalanlagegesellschaft und die Fondsbestimmungen

Nach dem InvFG kommen den Anteilinhabern von Spezialfonds nicht mehr Rechte zu als
jenen von Publikumsfonds. Es gibt im InvFG keine Hinweise darauf, dass die Anteilinhaber
auf den Inhalt der Vertrige zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank Einfluss

nehmen kodnnen.

Dariiber hinaus finden sich im InvFG auch keine Bestimmungen, die ein Einflussrecht der
Anteilinhaber auf die Fondsbestimmungen begriinden. Diese miissen anders als bei
Publikumsfonds allerdings nicht von der FMA genehmigt werden (§ 22 Abs 1 dritter Satz
InvFG), was Anderungen der Fondsbestimmungen vereinfacht. Einen privatautonomen

Gestaltungsspielraum schlieft das InvFG hier nicht aus. Nach der Vorstellung des

467 Siehe unten Teil C Kapitel 6. Privatautonom gestaltbare Einflussrechte der Anteilinhaber von Spezialfonds;
vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 1.

%% Vgl oben Teil B Kapitel 5.1. Gesetzliche Einflussrechte der Anteilinhaber von Publikumsfonds auf die
Verwaltung der Vermdgenswerte.

%9 EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
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Gesetzgebers werden die Fondsbestimmungen eines Spezialfonds ohnehin zwischen den

Anteilinhabern, der Depotbank und der Kapitalanlagegesellschaft ausgehandelt.*”

6. Privatautonom gestaltbare Einflussrechte der
Anteilinhaber von Spezialfonds

Die Anteilinhaber von Spezialfonds gelten als weniger schutzbediirftig als Anteilinhaber von
Publikumsfonds. Die Publizititsbestimmungen und Veranlagungsvorschriften des InvFG, die
auf Publikumsfonds zugeschnitten sind, gelten in erster Linie fiir Publikumsfonds. Deswegen
sind fiir Spezialfonds diverse Ausnahmen vorgesehen. Durch die Beschrankung der Anzahl
der Anteilinhaber auf maximal zehn wollte der Gesetzgeber sicherstellen, dass die einzelnen
Anteilinhaber direkt auf die Anlagepolitik des Spezialfonds Einfluss nehmen kénnen und

auch das Vertragsverhiltnis zur Kapitalanlagegesellschaft selbst gestalten konnen.*”!

Grundsétzlich bestehen keine direkten oder indirekten Weisungsrechte der Anteilinhaber im
Bezug auf die Verwaltung von Fonds.*’? Spezialfonds bilden in der Frage der Einflussrechte
der Anteilinhaber die Ausnahme.*” Es gibt verschiedene Mittel derer sich Anteilinhaber von

474
" Im

Spezialfonds bedienen konnen um Einflussrechte privatautonom zu vereinbaren.
Gegensatz zu Anteilinhabern von Publikumsfonds sind Spezialfondsanleger idR schon in der
Entstehungsphase eines Spezialfonds an dessen Errichtung beteiligt und kdnnen darum die

Vertrdge, die fiir den Spezialfonds gelten, mitgestalten.

Obwohl es auch moglich ist, Einflussrechte in den zwingend vorhandenen Vereinbarungen
(dem Investmentvertrag’” oder dem Depotbankvertrag*’®) festzuschreiben, schient es sinnvoll
Nebenvereinbarungen zu treffen, in denen die Einflussrechte der Anteilinhaber von
Spezialfonds im einzelnen geregelt werden. Dadurch konnen die Vereinbarungen, falls sie
gedndert werden sollen oder falls Anteilinhaber wechseln bzw mehrere Anteilinhaber mit
unterschiedlichen Einflussrechten vorhanden sind, leichter ersetzt werden. Es wird in diesem

Fall nicht der schon bestehende Vertrag gedndert, sondern einfach ein neuer geschlossen. Je

% Vgl Kalss, Anlegerinteressen, 125; EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
‘' EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.

“72'vgl EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 3), 159.

3 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 1.

™ Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, § 27 Rz 92.

5 Vgl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 65 ff.
476 Vgl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 80 ff.
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weniger Parteien an einer Vereinbarung beteiligt sind, desto leichter ist es naturgemif einen

Konsens zu finden.

In der Praxis steht an erster Stelle als Mittel zur Ausiibung von Einflussrechten der
Anlageausschuss. Obwohl er keine Erwdhnung im Gesetz findet, kommt ihm in der Praxis
eine wesentliche Rolle bei der Ausiibung von Einflussrechten zu. Darum wird der
Anlageausschuss in diesem Kapitel, auch stellvertretend fiir jene Kapitel in denen auf die

Aufgaben des Anlageausschusses verwiesen wird, zuerst behandelt.

Danach soll die Moglichkeit der Delegation bestimmter Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft an Dritte gemal3 § 3 Abs 3 InvFG erldutert werden. Die Delegation
von einzelnen Aufgaben ist deswegen als Einflussrecht der Anteilinhaber zu werten, weil
einzelne Anteilinhaber, wenn sie bestimmte Bedingungen erfiillen, Einfluss auf die mit den
entsprechenden Aufgaben betrauten Dritten ausiiben konnen bzw eventuell selbst die
betrauten Dritten sein konnen. Im Anschluss werden zwei typische Vertrdge beispielhaft
beschrieben. Was als moglicher Inhalt dieser Vereinbarungen (Beratungsvertrag und
Vertriebsvereinbarung) angegeben wird, kann in Einzelfillen variieren. Auch die
Bezeichnung der Vereinbarungen ist variabel. Die im Folgenden genannten Vertragstypen
koénnen auch fiir Publikumsfonds abgeschlossen werden.*”” Die Unterschiede zwischen

Spezialfonds und Publikumsfonds werden jeweils an Ort und Stelle erwéhnt.

6.1. Anlageausschuss

Dem Anlageausschuss kommt bei Spezialfonds besondere Bedeutung zu.*”® Dadurch dass der
Anlageausschuss Kontroll- und Einflussrechte wahrnimmt, konnen die Anleger sich auf die
Wahrung ihrer Interessen durch den Ausschuss stiitzen und haben — wenn sie dies wollen —
selbst einen geringeren Aufwand bei der Kontrolle des Fonds. Die Anleger konnen auch

selbst Mitglieder des Anlageausschusses sein.

77V gl oben Teil B Kapitel 6. Privatautonom gestaltbare Einflussrechte der Anteilinhaber von Publikumsfonds.
‘" Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 20; Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, § 18 Rdn 119.
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6.1.1. Zulassigkeit von Anlageausschussen

Das InvFG spricht in keiner Bestimmung von einem Anlageausschuss. Der Anlageausschuss
ist, obwohl gesetzlich nicht vorgesehen, ein in der Spezialfondspraxis weitgehend verbreitetes
Instrument zur Sicherung der Interessen der Anteilinhaber. Der Anlageausschuss fungiert als

Schnittstelle zwischen Kapitalanlagegesellschaft, Depotbank und Spezialfondsanleger.*”

Obwohl das InvFG keine Regelungen iiber Anlageausschiisse enthélt, ist die Zuldssigkeit von
Anlageausschiissen trotzdem nicht fraglich, sondern jedenfalls zu bejahen.**® Der Gesetzgeber
spricht in den EBRV zum InvFG wie selbstverstindlich davon, dass Anlageausschiisse
existieren konnen, in denen die Anteilinhaber {iblicherweise vertreten sind, um direkt auf die

481

Anlagepolitik des Spezialfonds Einfluss nehmen zu kénnen.™ Darum, und weil von einem

Einschreiten von Seiten der Aufsichtsbehérden®™ von Anfang an abgesehen wurde, kann man
bei Spezialfonds mit Sicherheit von der Zuldssigkeit von Anlageausschiissen ausgehen.**

Dies ist in Osterreich*®* sowie in Deutschland*®® giingige Praxis.
gangig

6.1.2. Mitglieder und Organisation

Die Mitglieder des Anlageausschusses werden in diesen vom Aufsichtsrat der
Kapitalanlagegesellschaft berufen.”*® Es handelt sich dabei im Regelfall um Experten im
Wertpapierwesen.*®” Bei , Familienfonds* oder dhnlichen Fonds kénnen allerdings bspw auch
bestimmte Familienmitglieder bestellt werden, die ihre Interessen vertreten, ohne Experten im
Wertpapierwesen zu sein. Héaufig wird der Anlageausschuss paritdtisch mit Mitgliedern
besetzt, die von den Anlegern und von der Kapitalanlagegesellschaft vorgeschlagen werden*®®
bzw werden auch haufig Vertreter der Anteilinhaber oder die Anteilinhaber selbst Mitglieder

des Anlageausschusses. Als Mitglieder kommen zB Mitglieder der Aufsichtsrite der

4 Laux/Piisler, Spezialfonds, 39; Paul, Investmentgeschéft, 193.

0 Vol bspw Paul, Investmentgeschift, 193; Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidungen von
Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 587.

“IEBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.

82 Aufsichtsbehdrde war bis BGB1197/2001 der Bundesminister fiir Finanzen; seitdem die FMA.

* Wiren die Aufsichtsbehorden nicht der Ansicht, dass Anlageausschiisse zulissig sind, hitten sie von Anfang
an auf deren Verwendung reagieren miissen.

*% Vgl Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995,
587 mwN.

5 Vgl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 119; Laux/Pdsler, Spezialfonds,
39.

8 I aux/Pdsler, Spezialfonds, 39.

“7 Paul, Investmentgeschift, 193.

8 Laux/Pdsler, Spezialfonds, 39.
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Anteilinhaber oder ihre sachverstindigen Vertreter in Betracht, sofern es sich dabei um
institutionelle Anleger handelt.*® Da nunmehr auch natiirliche Personen Anteilinhaber von
Spezialfonds werden konnen, kénnen sich diese auch selbst in den Anlageausschuss bestellen

lassen oder Vertrauenspersonen entsenden.

Mangels gesetzlicher Regelungen gibt es keine vorgesehene Anzahl von Mitgliedern eines
Anlageausschusses. Es ist sowohl moglich, dass Spezialfonds mit mehreren institutionellen
Anlegern einen Anlageausschuss haben, in den von jedem Anteilinhaber ein Mitglied
entsendet wird oder dass sich Gruppen von Anlegern auf gemeinsame Mitglieder einigen.
Steht ein Fonds bspw im Eigentum von Mitgliedern einer Familie, kann eventuell ein
Familienrat zugleich den Anlageausschuss bilden und bei den Anlageentscheidungen

mitwirken.**°

Der Aufsichtsrat der Kapitalanlagegesellschaft erstellt die Geschéftsordnung des
Ausschusses.”! Diese ist allerdings, so wie die Errichtung eines Analageausschusses
iiberhaupt, Sache privatautonomer Vereinbarungen. Der Vorsitz des Anlageausschusses wird
beispielsweise regelméfBig durch ein von den Spezialfondsanlegern benanntes Mitglied

wahrgenommen. Auch dies ist allerdings Vereinbarungssache.

6.1.3. Aufgaben und Kompetenzen

Anleger niitzen Anlageausschiisse dazu, Kontroll- und Einflussrechte {iber Investmentfonds
auszuiiben. Dabei stellt sich in diesem juristischen Zusammenhang die Frage, welche Rechte
dem Anlageausschuss verbindlich zukommen und welche ithm in der Praxis dariiber hinaus
zuzurechnen sind. Rein juristisch Betrachtet kommt dem Anlageausschuss kein verbindliches
Weisungsrecht zu.** Das alleinige Verfiigungsrecht der Kapitalanlagegesellschaft gem § 3

Abs 1 InvFG kann nicht abbedungen werden.*”

* Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 120.

* Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 587.
! Laux/Pdsler, Spezialfonds, 39.

2 Vgl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 119; Heidinger/Paul, Kommentar
zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 1; Paul, Investmentgeschaft, 193; Laux/Pdsler, Spezialfonds, 39.

% Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 587;
ein Widerruf der Verfiigungsmacht der Kapitalanlagegesellschaft bleibt unwirksam; vgl /ro in
Avancini/lro/Koziol, Bankvertragsrecht 11, Rz 8/61; Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 17.
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Entgegen der rein juristischen Betrachtung, tiber die in der Literatur®* ausfiihrlich dargelegt
wird, dass dem Anlageausschuss nur Kontrollrechte und allenfalls das Recht Empfehlungen
auszusprechen zukommt, hat der Anlageausschuss in der Praxis weit mehr Kompetenzen. Der

Anlageausschuss ist immerhin jene Plattform, auf der die Kapitalanlagegesellschaft*”

und die
Investmentfondsanleger*”® zusammentreffen um Anlageentscheidungen zu treffen oder den
Rahmen dafiir zu gestalten. Die Kapitalanlagegesellschaft hat deshalb ein Interesse daran, den
Wiinschen des Anlageausschusses (und damit der Anteilinhaber) im Rahmen ihrer
Moglichkeiten Folge zu leisten, da sie ein Interesse an der weiteren Verwaltung des
Fondsvermdgens hat. Sind die Anteilinhaber mit dem Angebot, das ihnen von der
Kapitalanlagegesellschaft geboten wird nicht zufrieden bzw ldsst eine andere
Kapitalanlagegesellschaft ihnen einen groBeren Spielraum, haben sie geméfl § 10 InvFG das
Recht, gegen Riickgabe ihrer Anteilscheine die Auszahlung ihrer Anteile aus dem
Kapitalanlagefonds zu verlangen.*”” AuBerdem haben die Anleger durch dieses ,,Druckmittel*

auch die Mdglichkeit, die Verwaltung des Fonds gemiBl § 14 Abs 4 InvFG einer anderen

Kapitalanlagegesellschaft zu iibertragen.*”®

Dementsprechend kommen dem Anlageausschuss in der Praxis umfangreichere Kompetenzen
zu als rein juristisch betrachtet in Frage kommen. Obwohl die Verantwortung fiir
Vermogensverfiigungen betreffend einen Kapitalanlagefonds gemil § 3 Abs 1 InvFG bei der
Kapitalanlagegesellschaft verbleibt, kann der Anlageausschuss sowohl auf die Anlagepolitik
im allgemeinen, als auch auf einzelne Anlageentscheidungen der Kapitalanlagegesellschaft
Einfluss nehmen. Er kann sogar das Vertragsverhiltnis zwischen Anteilinhaber und

Kapitalanlagegesellschaft beeinflussen.*”

6.1.4. Sonstiges

Da der Staatskommissdr und dessen Stellvertreter gemédl § 76 Abs 4 BWG zu allen

Hauptversammlungen, Generalversammlungen und sonstigen Mitgliederversammlungen, zu

404 Bspw Beckmann/Scholz, Investment 11, Kz 425, § 10 Rz 1; Baur, Investmentgesetze I, Anh § 1 Rdn 35 ff;
Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 18 Rz 119; Paul, Investmentgeschéft, 193f;
Laux/Pdsler, Spezialfonds, 39.

3 Vertreten durch die Fondsmanager oder andere berechtigte Vertreter.

4% Entweder (wenn es sich um institutionelle Anteilinhaber handelt) vertreten durch Organe des Anlegers oder
Experten des Wertpapierwesen bzw (im Falle von natiirlichen Personen als Anleger) der Anleger selbst oder
dessen Vertreter.

7 Niher dazu Iro in Avancini/lro/Koziol, Bankvertragsrecht I, Rz 8/11, Rz /87.

% Naher dazu Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 14 Anm 14 f.

49 Vgl EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 1 Abs 2), 11.
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den Sitzungen des Aufsichtsrates sowie zu entscheidungsbefugten Ausschiissen des
Aufsichtsrates  rechtzeitig  einzuladen sind, st fraglich, ob sie auch zu
Anlageausschusssitzungen eingeladen werden miissen.”® Dies ist mMn zu bejahen.
AuBerdem scheint die Anwesenheit des Staatskommissdrs oder seines Stellvertreters bei
Sitzungen des Anlageausschusses auch im Hinblick auf die Erfiillung seiner Aufgabe —
nimlich die Uberpriifung der Wahrung der gesetzlichen Vorschriften durch die
Kapitalanlagegesellschaft und die Gewéhrleistung der Sicherheit der ihr anvertrauten

Vermdgensgegenstinde — sinnvoll. >

6.2. Delegation gemaB § 3 Abs 3 InvFG

6.2.1. Allgemeines

Durch die fortschreitende Spezialisierung im Bereicht der Vermdgensverwaltung haben
Kapitalanlagegesellschaften schon friih begonnen, Dienste von Spezialisten fiir die
Verwaltung von spezifischen Teilen der ithnen anvertrauten Vermdgenswerte in Anspruch zu
nehmen. Durch die zunehmende Beschleunigung der Abwicklung von Finanztransaktionen
kann es sein, dass eine gewohnliche Beratung durch einen Spezialisten nicht mehr
systemaddquat ist. Gibt ein Berater bspw schriftlich eine Kaufempfehlung ab, so kann diese
Empfehlung, in Anbetracht der Preisvolatilitdt in allen Finanzmaérkten, bis zum Eintreffen des
Briefes bzw sogar bis zum Eingehen eines Telefaxes schon iiberholt sein. Es ist daher, um im
Interesse der Anteilinhaber eine effiziente Beratung sicherzustellen, ndétig, auch die
Durchfiihrung der Transaktion zeitgleich mit der Empfehlung zu ermoglichen und daher den

Berater selbst zur Durchfiihrung zu erméchtigen.””

Gemdl § 3 Abs 3 InvFG besteht die Moglichkeit bestimmte Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft an Dritte zu delegieren. Diese Aufgaben konnen somit direkt von
einem Dritten iibernommen werden und der Weg zwischen dem externen Dritten, der die
Kaufentscheidung trifft und jenem der sie umsetzt wird ,,abgekiirzt”. Es stellt sich die Frage,
ob und wie dieses Delegationsrecht fiir die Anteilinhaber von Spezialfonds als Einflussrecht

nutzbar ist.

> paul, Investmentgeschift, 67.
' Vgl Hallas, Die Priifung von Investmentfonds, 420.
2 EBRV 917 BIgNR XX GP (zu § 3 Abs 2 und 3), 11 f.
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Die Moglichkeit der Kapitalanlagegesellschaft, Aufgaben zu delegieren, gibt es in dhnlichem
Umfang auch bei Publikumsfonds. Allerdings kann sie bei diesen wegen der schon erwihnten
eingeschrankten Moglichkeit solche Vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft
auszuhandeln kaum als Einflussrecht eines Anteilinhabers gewertet werden. Da theoretisch
jedoch trotzdem die Mdglichkeit besteht, auch bei Publikumsfonds Fragen der Delegation von
Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft zu regeln, sollen die Erlduterungen im Folgenden fiir
Publikumsfonds und fiir Spezialfonds gleich gelten. Ausnahmen werden entsprechend

erwahnt.

6.2.2. Gegenstand der Delegation

Laut § 3 Abs 3 InvFG ist die Kapitalanlagegesellschaft dazu berechtigt, eine oder mehrere der
in § 2 Abs 2 InvFG angefiihrten Aufgaben zum Zwecke einer effizienteren Geschéftsfithrung

an Dritte zu ﬁber‘[ragen.503

Bei diesen beiden Aufgaben handelt es sich um:

1. die Verwaltung von inlidndischen Kapitalanlagefonds iSd § 1 InvFG bzw um die
Verwaltung ausliandischer Kapitalanlagefondsvermogen geméal §§ 24 bzw 33 InvFG.
Demnach kann eine Kapitalanlagegesellschaft, wenn sie (in Ubereinstimmung mit
dem jeweiligen auslidndischen Recht) dazu berechtigt ist das Vermdgen auslidndischer
Kapitalanlagefonds zu verwalten,”** diese Verwaltung auch gemiB § 3 Abs 3 InvFG
an Dritte delegieren.”” Zu den Fonds gemif § 1 InvFG gehoren neben UCITS-Fonds
und Spezialfonds auch ,,Andere Sondervermogen* iSd § 20a InvFG, Indexfonds iSd §
20b InvFG und Pensionsinvestmentfonds iSd §§ 23a ff. Darum ist eine spezielle
Erwahnung bzw eine Unterscheidung zwischen diesen Fondstypen nicht notwendig (§
2 Abs 2 Z 1 InvFG).>"

2. die Anlageberatung im Bezug auf Finanzinstrumente iSd § 3 Abs 2 Z 1 WAG sowie
die Portfolioverwaltung durch Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis mit
einem Ermessensspielraum im Rahmen einer Vollmacht der

Kapitalanlagegesellschaft, (§ 3 Abs 2 Z 2 WAQG) sofern der mit diesen Aufgaben

303 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 70.

34 vl sogleich weiter unten.

% Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 2 Anm 8.

06 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 2 Anm 9; aM Majcen/Minihold/Weber,
Investmentfondsgesetz, § 2 A 2 und § 20a A 11.
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betraute Dritte iiber eine entsprechende Konzession der FMA gemidl § 3 WAG
verfligt.

Zu den einzelnen Punkten:

Ad Z 1: Die Kapitalanlagegesellschaft darf gemédl § 2 Abs 1 Z 1 InvFG jedenfalls auch
Tétigkeiten verrichten, die in Anlage C Schema C InvFG aufgezéhlt sind, mit der Ausnahme
der Z 2 lit ¢, e, f und g Anlage C Schema C InvFG. Bei den Aufgaben, welche die
Kapitalanlagegesellschaft demnach verrichten darf, handelt es sich um folgende:
Anlageverwaltung, bestimmte Rechnungslegungsdienstleistungen, Erledigung von
Kundenanfragen, Uberwachung der Einhaltung der Rechtsvorschriften, Kontraktabrechnung,

Fiihrung von Aufzeichnungen und Marketing.

Ob eine Osterreichische Kapitalanlagegesellschaft dazu berechtigt ist ausldndische
Investmentfondsvermégen zu verwalten, ist nicht ausschlieBlich eine Frage des
oOsterreichischen Rechts, sondern hdngt auch davon ab, ob das Recht des Sitzstaates des
Investmentfonds dies auch zulédsst. Dadurch, dass § 2 Abs 2 Z 1 InvFG die Verwaltung
auslandischer Vermogen (i1Sd §§ 24 oder 33 InvFG) zu den Aufgaben der

Kapitalanlagegesellschaften zdhlt, ist dies aus dsterreichischer Sicht eindeutig zuldssig.

Auch eine Delegation von Aufgaben an im Ausland ansdssige Dritte scheint nach

osterreichischem Recht unproblematisch.”®’

AdZ 2:§ 2 Abs 1 Z 2 InvFG stellt klar, dass die Kapitalanlagegesellschaft (zur Erbringung
der soeben erwihnten Tatigkeiten) iiber eine Konzession der FMA gemal} § 3 WAG verfiigen
muss. Dieselbe Konzession muss ein Unternechmen haben an das eine dieser Aufgaben
delegiert werden soll. Die recht junge Gesetzeslage™® hat lediglich die Art der Konzession
gedndert, liber welche das mit einer Aufgabe betraute Unternehmen verfiigen muss. War
zuvor eine Konzession fiir die Erbringung von Finanzdienstleistungen gemaB3 § 1 Abs 1 Z 19
BWG” notwendig, so bedarf es nun der Konzession gemiB § 3 WAG. Die friiheren
»Finanzdienstleistungsgeschéfte® sind nunmehr ausschlieBlich im WAG 2007 geregelt. Da die

7 Vgl Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 3 A 6.

% Eingefiihrt mit BGBI I 60/2007.

9" Finanzdienstleistungsgeschift: a) die Beratung iiber die Veranlagung von Kundenvermégen; b) die
Verwaltung von Kundenportefeuilles mit Verfiigungsvollmacht im Auftrag des Kunden; c) die Vermittlung von
Geschiftsgelegenheiten zum Erwerb oder zur VerduBerung von einem oder mehrerer der in Z 7 lit b bis f
genannten Instrumente.
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an sich unsystematische Einordnung dieser Dienstleistungen als ,,Bankgeschéfte* aus
Griinden einer historischen Rechtslage erfolgte, die nicht mehr besteht, diente die
Neuregelung der Konzessionstatbestinde fiir Wertpapierdienstleistungen im WAG 2007 der

besseren Systematik und Ubersichtlichkeit der Rechtsmaterie.”'

Jede dieser Aufgaben darf gemél § 3 Abs 3 InvFG von der Kapitalanlagegesellschaft einzeln
— oder mehrere davon gemeinsam — zum Zwecke einer effizienteren Geschéftsfithrung an
einen oder mehrere Dritte delegiert werden. Der Dritte handelt dabei (wie die
Kapitalanlagegesellschaft )auf Rechnung der Anteilinhaber. Sonstige Geschifte, die im
Zusammenhang mit dem Investmentgeschdft stehen, gehdren auch zur Verwaltung von
Kapitalanlagefonds und konnen demnach auch von der Kapitalanlagegesellschaft delegiert

werden.

Fir Kapitalanlagegesellschaften gilt, dass sie nicht ausschlieBlich Anlageberatung und
Portfolioverwaltung betreiben diirfen. Gemill dem Wortlaut des § 2 Abs 2 InvFG (,, ... darf
nicht ausschlieBlich ... ausiiben.”) diirfte es ausreichend sein, wenn die
Kapitalanlagegesellschaft die Fondsverwaltung zumindest im geringsten Umfang betreibt.’"!
Dafiir ist es ausreichend, dass die Kapitalanlagegesellschaft die Verwaltung eines Fonds an
einen Dritten delegiert. In der Praxis wire es in diesem Fall allerdings iibereifrig eine
Kapitalanlagegesellschaft einzurichten, nur um Anlageberatung und Portfolioverwaltung 1Sd
§ 3 Abs 2 Z 2 WAG zu betreiben. Dazu wiirde es nach der erwihnten neuen Rechtslage”'?
ausreichen ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WPDLU) iSd § 4 WAG einzurichten.
Die Erwdhnung dieser Beschridnkung fiir Kapitalanlagegesellschaften ist deshalb trotzdem
wichtig, weil dies umgekehrt nicht gilt: ein, von einer Kapitalanlagegesellschaft, mit einer der
oben erwédhnten Aufgaben betrauter Dritter muss nicht jedenfalls die Verwaltung eines
Kapitalanlagefonds ausiiben. Dies bedeutet auch, dass der Dritte gegebenenfalls andere
Kriterien erfiillen muss, um eine Konzession fiir seine Tétigkeit zu erlangen als fiir die

Kapitalanlagegesellschaften nach dem BWG gelten.’"

Laut § 2 Abs 2 Z 1 InvFG konnen einige Aufgaben nicht Gegenstand der Delegation sein.

Erstens, weil es sich dabei um Aufgaben der Depotbank handelt, die naturgemdll von der

1 EBRV 45 BIgNR XXIII GP (zum Entfall von § 1 Abs 1 Z 19), 29.

' Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 2 Anm 18.

>2 BGBI 1 60/2007; bedarf einer Konzession gemiB WAG statt gemih BWG.

313 Zur Bedeutung dieses Unterschiedes vgl Kapitel C.6.2.6.2. Nutzbarkeit fiir Spezialfondsanteilinhaber.
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Kapitalanlagegesellschaft nicht delegiert werden kdnnen und zweitens, weil gerade diese im
Sinne der Anlegerinteresses der Depotbank vorbehalten bleiben miissen. Bei diesen Aufgaben
handelt es sich um Folgende: die Bewertung und Preisfestsetzung, die Fiihrung des
Anteilinhaberregisters,”'* die Gewinnausschiittung und die Ausgabe und Riicknahme der

Anteilscheine (Anlage C Schema C Z 2 lit ¢, e, f und g InvFG).

6.2.3. Voraussetzungen fiir die Delegation

§ 3 Abs 3 InvFG enthélt einen Katalog von Voraussetzungen, die erfiillt sein miissen, damit
eine  Delegation einzelner oder mehrerer der erwdhnten  Aufgaben  der
Kapitalanlagegesellschaft zuldssig ist. Der Katalog ist jedoch nicht abschlieBend. Das BWG
bzw WAG stellen gegebenenfalls Anforderungen an die mit den einzelnen Aufgaben
betrauten Personen.’’” Bei den Voraussetzungen fiir die Delegation gibt es Unterschiede
zwischen Publikumsfonds und Spezialfonds. Im folgenden werden zuerst die Punkte erldutert,
die sowohl fiir Publikums- als auch fiir Spezialfonds gelten. Im Anschluss wird auf die Punkte

eingegangen, bei denen es Unterschiede gibt.

6.2.3.1. Voraussetzungen, die fiir Publikumsfonds und Spezialfonds
gelten

1. Die Delegation von Aufgaben ist gemdll § 3 Abs 3 Z 1 InvFG unverziiglich der FMA
anzuzeigen. Dies bedeutet, dass die Meldung ohne schuldhafte Verzogerung
abgegeben werden muss.’'® Die Tatsache, dass gemiB § 3 Abs 3 Z 1 InvFG eine
einfache Anzeige reicht, lasst darauf schlieBen, dass keine Bewilligungspflicht durch
die FMA besteht. Die Anzeige muss unabhingig davon erfolgen, ob eine oder mehrere

bzw welche der genannten Aufgaben delegiert werden.

2. Durch die Delegation darf die Wirksamkeit der Beaufsichtigung der
Kapitalanlagegesellschaft nicht beeintrachtigt werden. Die Kapitalanlagegesellschaft

ist demnach verpflichtet, Transparenz im Hinblick auf ihre Beziehung zu jenem, an

34 Kommt bei Publikumsfonds nur bei Namensanteilscheinen in Betracht.

°1> Beachte vA die Voraussetzungen fiir die Konzessionserteilung von BWG und WAG, vgl Heidinger/Paul,
Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 23; Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 72 ff;
sieche unten Teil C Kapitel 6.2.5. ,,Der Dritte” iSd § 3 Abs 3 InvFG.

316 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 21.
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den eine Aufgabe delegiert wird, fiir die FMA sicherzustellen. Dies bedeutet auch,
dass die Kapitalanlagegesellschaft iiber die notwendigen Unterlagen in Bezug auf den
Dritten und dessen Titigkeit (zB die auf Rechnung der Anteilinhaber getdtigten
Geschiéfte) verfligen muss, um der FMA entsprechende Informationen erteilen zu

>!7 Insbesondere darf die Ubertragung von Aufgaben weder verhindern, dass

konnen.
die Kapitalanlagegesellschaft im Interesse der Anteilinhaber handelt, noch, dass die
Verwaltung des betroffenen Fonds im Interesse der Anteilinhaber erfolgt. Das heif3t,
dass gemall § 3 Abs 3 Z 2 InvFG im Delegationsvertrag festgehalten werden sollte,
dass die Bestimmungen des InvFG bzw der anderen zur Anwendung kommenden
Gesetze eingehalten werden miissen und dass die Kapitalanlagegesellschaft nicht zu
Handlungen veranlasst werden darf, die dem Interesse der Anteilinhaber

zuwiderlaufen.

3. Betrifft die Delegation die Anlageverwaltung des Investmentfonds und handelt es sich
bei dem mit der Verwaltung betrauten Unternehmen um ein Drittlandunternehmen,’'®
so muss die Zusammenarbeit zwischen der FMA und der im Ausland zustdndigen
Aufsichtsbehorde gemidBl § 3 Abs 3 Z 4 InvFG sichergestellt sein. Werden
Unternehmen in Mitgliedstaaten des EWR mit Aufgaben betreffend die
Anlageverwaltung betraut, ist dieser Punkt nicht zu beriicksichtigen, da durch die
Homogenisierung des europdischen Kapitalmarktes die Aufsichtsbehorden der
anderen Mitgliedstaaten ohnehin als gleichwertige Behorden angesehen werden. Es ist
moglich, Anfragen an die FMA zu richten, ob die Zusammenarbeit zwischen der FMA
und der zustindigen Aufsichtsbehdrde des Drittlandes sichergestellt ist. Um
sicherzugehen empfiehlt es sich, vor Abschluss eines Vertrages iiber die Delegation
von Aufgaben an ein Drittlandunternehmen eine solche Anfrage an die FMA zu

richten.

4. Es muss sichergestellt sein, dass die Kapitalanlagegesellschaft die Unternehmen,
denen Aufgaben iibertragen wurden, jederzeit wirksam iiberwachen kann. Da dazu
keine weiteren gesetzlichen Regelungen bestehen, muss fiir die Einhaltung dieser
Bestimmung (§ 3 Abs 3 Z 6 InvFG) privatautonom Vorsorge getroffen werden. Dies

liegt in der Verantwortung der Kapitalanlagegesellschaft.’'® Der Dritte muss der

>'7 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 22.
>'8 Ein Drittland ist gemiB § 2 Z 8 BWG , jeder Staat der nicht dem Europaischen Wirtschaftsraum angehort.*
> Vgl unten Teil C Kapitel 6.2.4. Haftung.
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5.

6.

7.

Kapitalanlagegesellschaft ~ insbesondere = ausreichende  Informations-  und

Kontrollrechte™® einrdumen.”?!

Es muss sichergestellt sein, dass die Kapitalanlagegesellschaft jenen Unternehmen,
denen Aufgaben iibertragen wurden, jederzeit weitere Anweisungen erteilen kann und
der Auftrag mit sofortiger Wirkung entzogen werden kann, sofern dies im Interesse
der Anteilinhaber ist (§ 3 Abs 3 Z 7 InvFG). Wie bei Punkt 4. hat die
Kapitalanlagegesellschaft dafiir Sorge zu tragen, dass diese Bedingung erfiillt ist. Dies

ist im Rahmen vertraglicher Vereinbarungen moglich.

Unter Beriicksichtigung der Art der zu {ibertragenden Aufgaben muss das
Unternehmen, an das diese Aufgaben delegiert werden, iiber die entsprechende
Qualifikation verfiigen und in der Lage sein, die betreffenden Aufgaben
wahrzunehmen (§ 3 Abs 3 Z 9 InvFQG). Daraus folgt, dass bei der Delegation von
Aufgaben einzeln gepriift werden muss, ob jene Unternehmen, an die die Aufgabe
delegiert wird, speziell fiir die Erfiillung dieser Aufgabe geeignet sind. Neben der
rechtlichen Qualifikation, die die Unternehmen erfiilllen miissen,’** miissen die
Unternehmen auch faktisch dazu geeignet sein. Diese faktische Qualifikation muss bei
verschiedenen Aufgaben gegebenenfalls unterschiedlich bewertet werden, auch wenn
ein Unternechmen eigentlich iiber die rechtliche Qualifikation verfiigt.”> Im Falle einer
Fehleinschédtzung der faktischen Qualifikation eines Unternehmens, an das Aufgaben

delegiert werden, hat die Kapitalanlagegesellschaft fiir deren Fehler geradezustehen.”*

Durch den Umfang der Delegation von Aufgaben darf die Kapitalgesellschaft nicht zu
einem Briefkastenunternehmen werden (§ 3 Abs 3 Z 11 InvFG). Diese Bestimmung
dient der Umsetzung von Art 5g Abs 2 zweiter Halbsatz OGAW-RL idF der
Organisationsrichtlinie. Dort wird allerdings nicht genauer erldutert, worum es sich bei
einer Briefkastenfirma handelt. Der 0sterreichische Gesetzgeber bietet eine

Legaldefinition (§ 3 Abs 3 Z 11 InvFG): Von einem Briefkastenunternehmen ist dann

>20 7B Zugang zu bestimmten Unterlagen, Datenbanken etc.

2! Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 28.

522 Vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 32.

523 Bspw kann ein Unternehmen, dass gemiB BWG dazu berechtigt ist Investmentgeschifte zu betreiben, dies
aber bisher nur in ,,geringstem Ausmal* (vgl oben Teil C Kapitel 6.2.2. Gegenstand der Delegation) getan hat,
eventuell faktisch nicht dazu in der Lage sein tatsdchlich einen Fonds zu verwalten, da es womdglich an
ausreichend spezialisiertem Personal mangelt.

*2* Vgl unten Teil C Kapitel 6.2.4. Haftung.
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auszugehen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft ihre Geschéftstatigkeit weitgehend
auf Dritte iibertriigt. Fraglich ist, wann eine solche ,weitgehende* Ubertragung
vorliegt. Es wird die Meinung vertreten, dass dabei nach einer Quote (zB 95% des
gesamten durch die Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Vermdgens oder der Anzahl
der Fonds, die die Kapitalanlagegesellschaft betreibt) zu beurteilen ist, ob es sich um

> Die Uberlegung, dass bspw die Anzahl der

eine weitgehende Ubertragung handelt.
Kapitalanlagefonds deren Verwaltung delegiert wird fiir die weitgehende Ubertragung
ausschlaggebend sein kann, l4sst den Schluss zu, dass auch alle bzw ein weitgehender
Teil der Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft beziiglich eines Fonds delegiert
werden konnen, ohne dass die Kapitalanlagegesellschaft dadurch zu einem
Brietkastenunternehmen wird. Demnach ldsst sich also festhalten, dass der Begriff des
,Briefkastenunternchmens® in § 3 Abs 3 Z 11 InvFG sich auf die
Kapitalanlagegesellschaft als ganze und nicht auf ihre Tétigkeit in Bezug auf einen
einzelnen Fonds bezieht und alle Aufgaben, die gemdfl § 3 Abs 3 InvFG von der
Kapitalanlagegesellschaft einzeln delegiert werden konnen, auch auf einmal delegiert
werden diirfen. Die Kapitalanlagegesellschaft wird durch die Delegation aller

zuldssigen Aufgaben in Bezug auf einen bestimmten Fonds nicht zum

Briefkastenunternehmen.

6.2.3.2. Voraussetzungen, von denen bei Spezialfonds abgesehen
werden kann

Neben diesen  Voraussetzungen fiir die  Delegation von  Aufgaben  der
Kapitalanlagegesellschaft an Dritte, die fiir Publikumsfonds und fiir Spezialfonds gleich
gelten, gibt es weitere Voraussetzungen, die grds gelten, von denen bei Spezialfonds aber
abgesehen werden kann, sofern dazu ein schriftlicher Auftrag der Anteilinhaber an die
Kapitalanlagegesellschaft vorliegt.’*® Das heift, diese Voraussetzungen miissen bei
Spezialfonds und bei Publikumsfonds grundsétzlich erfiillt sein. Der schriftliche Auftrag der
Anteilinhaber bildet die Ausnahme von der Regel, nicht umgekehrt.

1. Voraussetzung fiir die Ubertragung der Anlageverwaltung oder von Teilen der

Anlageverwaltung ist, dass sie nur an Unternehmen {ibertragen werden darf, die fiir

3 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 83; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 35.
526 Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 85.
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2.

die Zwecke der Vermogensverwaltung zugelassen oder eingetragen sind und einer
offentlichen Aufsicht unterliegen. Die Ubertragung muss mit den von der
Kapitalanlagegesellschaft regelméBig festgelegten Vorgaben fiir die Verteilung der
Anlagen im Einklang stehen (§ 3 Abs 3 Z 3 InvFG). Diese Bestimmung schreibt vor,
dass Unternehmen, an die Anlageverwaltungsaufgaben delegiert werden, fiir diese
Geschiifte konzessioniert und beaufsichtigt sein miissen. Bei der Ubertragung von
Aufgaben ist dies eine grundsitzliche Voraussetzung.””’ Auch wenn der Dritte nicht
im Rahmen der Anlageverwaltung selbst, sondern als Berater der
Kapitalanlagegesellschaft titig wird, ist zu liberpriifen, ob dafiir eine Konzession iSd
WAG nétig ist. Gegebenenfalls ist diese Konzession Voraussetzung fiir die

Delegation.

Wie soeben erwédhnt kann bei Spezialfonds mittels schriftlichen Auftrags der
Anteilinhaber an die Kapitalanlagegesellschaft von dieser Voraussetzung abgesehen
werden. Somit konnen also auch nicht konzessionierte in- und auslédndische
Unternehmen in diesem besonderen Fall mit der Anlageverwaltung eines Spezialfonds
betraut werden. Wird ein Auftrag dariiber erteilt, dass die Beaufsichtigung eines
auslidndischen Unternehmens, das die Anlageverwaltung durchfiihren soll, nicht nach
dieser Bestimmung beaufsichtigt werden muss, so féllt zugleich die Voraussetzung
des § 3 Abs 3 Z 4 InvFG**® weg und das jeweilige Drittlandunternchmen muss von
keiner gleichwertigen Aufsicht beaufsichtigt werden.’” Selbst wenn diese Ausnahme
nicht ausdriicklich im InvFG geregelt ist, ergibt sie sich logisch aus der hier

erlduterten Ausnahme.

Die Hauptdienstleistung der Anlageverwaltung darf weder an die Depotbank noch an
andere Unternehmen, deren Interessen mit denen der Kapitalanlagegesellschaft oder
der Anteilinhaber kollidieren konnen, delegiert werden (§ 3 Abs 3 Z 5 InvFG). Mit der
,Hauptdienstleistung der Anlageverwaltung® ist das Fondsmanagement an sich
gemeint.” Es ist zu beachten, dass sich diese Bestimmung ausschlieBlich auf die
Depotbank und andere Unternehmen bezieht. Die einzelnen Organe sind davon nicht

betroffen. So ist es beispielsweise nicht ausgeschlossen, dass Mitarbeiter der

527 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 23.
328 Vgl oben Teil C Kapitel 6.2.3.1. Voraussetzungen, die fiir Publikumsfonds und Spezialfonds gelten Pkt 3.

529

Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 38.

30 Majcen/Minihold/Weber, Investmentfondsgesetz, § 3 A 10.
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Depotbank auch Mitarbeiter des Dritten sind, an den die Verwaltung delegiert wird.”*!

Interessenkollisionen sind auch bei einzelnen natiirlichen Personen nicht zuléssig.”**

Auch fiir diese Voraussetzung gilt, dass von ihr bei Spezialfonds mittels schriftlichen
Auftrags der Anleger abgesehen werden kann (§ 3 Abs 3 letzter Satz InvFG). Der
Gesetzgeber geht auch hier davon aus, dass die Anteilinhaber von Spezialfonds
weniger schutzbediirftig sind als jene von Publikumsfonds. Darum konnen sie selbst
entscheiden, ob sie eine Interessenkollision bei einem mit der Vermdgensverwaltung

Betrauten in Kauf nehmen wollen oder nicht.

6.2.3.3. Voraussetzung nur fiir Publikumsfonds

AbschlieBend ist noch eine Voraussetzung zu nennen, die nur fiir Publikumsfonds, nicht aber
fiir Spezialfonds gilt. § 3 Abs 3 Z 10 InvFG schreibt vor, dass die an einen Dritten
iibertragenen Aufgaben in den Fondsprospekten aufzulisten sind. Sie sind sowohl im
vereinfachten als auch im vollstindigen Prospekt anzufiihren. Es bedarf allerdings lediglich
einer Aufzéhlung der einzelnen delegierten Tatigkeiten, nicht der Details iiber die Dritten, die
mit den Aufgaben betraut sind.” Eine Nennung von Details iiber den Dritten ist nur
notwendig, wenn die Vergiitungen fiir den Dritten zu Lasten des Kapitalanlagefonds gehen
und Beratungsfirmen oder Anlageberater in Anspruch genommen werden. In diesem Fall
miissen folgende Angaben in den vollstindigen Prospekt aufgenommen werden: (i) Name der
Firma oder des Beraters, (i1) Einzelheiten des Vertrages mit der Verwaltungsgesellschaft oder
der Investmentgesellschaft, die fiir die Anteilinhaber von Interesse sind, sofern sie nicht

Einzelheiten der Vergiitung betreffen und (iii) andere Tatigkeiten von Bedeutung.534

Diese letzte Voraussetzung gilt deshalb nur fiir Publikumsfonds, weil fiir Spezialfonds, wie

oben schon erwéihnt,5 33

gemdl § 6 Abs 7 InvFG weder ein vereinfachter noch ein
vollstdndiger Prospekt erstellt, veroffentlicht oder hinterlegt werden muss. Die Bestimmung

dient also lediglich der Klarstellung.

31 Oft stehen diese Unternehmen in einem Konzernverhltnis zueinander.

332 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 27.

53 Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 33.

4 Vgl Anlage A Schema A Abschnitt II Pkt 19 InvFG; Heidinger/Paul, Kommentar zum
Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 34.

>33 Vgl Teil C Kapitel 1.1. Gesetzliche Informationsrechte der Anteilinhaber von Spezialfonds.
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6.2.4. Haftung

Laut § 3 Abs 3 Z 8 InvFG werden die Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der
Depotbank durch die Delegation einzelner Aufgaben nicht beriihrt.”>® Die
Kapitalanlagegesellschaft haftet zwingend fiir Handlungen des Dritten wie fiir eigenes
Handeln. Diese Vorschrift ist unabdingbar. Sie stellt lediglich klar, was § 1313a ABGB im
Allgemeinen fiir den Fall vorsieht in dem sich jemand zur Erfiillung einer geschuldeten
Leistung eines Dritten bedient. Demnach haftet die Kapitalanlagegesellschaft (die den
Anteilinhabern gegeniiber uA zur Leistung ,,Verwaltung des Anlagevermogens® aus dem
Investmentvertrag verpflichtet ist) fiir das Verschulden der Personen, deren sie sich zur
Erfiillung bedient (jener an den die Aufgabe delegiert worden ist), wie fiir ihr eigenes.”’ Die
Strenge der Haftungsvorschriften fiir die Kapitalanlagegesellschaft stellt einen Ausgleich fiir

8

die freie Gestaltungsmoglichkeit dar.”®® Subsididr koénnen dariiber hinaus trotzdem

Regressanspriiche zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und dem Dritten entstehen.>*’

Im Falle einer unzuldssigen Delegation haftet die Kapitalanlagegesellschaft fiir allfillig
daraus erflieBende Beeintrichtigungen des Fondsvermdgens, die ohne die unzuldssige

Ubertragung der Aufgabe nicht entstanden wiren, gemi$ § 1010 ABGB.>*

Liegt bei einem Spezialfonds ein schriftlicher Auftrag der Anteilinhaber gemi3 § 3 Abs 3
letzter Satz InvFG vor, aufgrund dessen die Anlageverwaltung an ein bestimmtes
Unternehmen  delegiert wird, stellt sich die Frage, ob die Haftung der
Kapitalanlagegesellschaft aufrecht bleibt. Das Argument, dass der Aktionsradius der
Kapitalanlagegesellschaft durch die Verwendung eines Erfiillungsgehilfen in ihrem Interesse

erweitert wird, kann hier wohl kaum geltend gemacht werden.>*!

Immerhin hat der Glaubiger
(die Anteilinhaber) einen schriftlichen Auftrag fiir die Verwendung dieses bestimmten
Gehilfen erteilt. Es kann im Schadensfall mMn von einem Mitverschulden der Anteilinhaber

ausgegangen werden, weswegen sie in diesem Fall keinen Anspruch auf Ersatz des ganzen

% Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 80.

37 Vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Anm 31.

3% Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 594.
539 Vgl Reischauer in Rummel, ABGB3, § 1313 Rz 4.

> Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995, 597;
vgl Strasser in Rummel, ABGB® § 1010 Rz 4.

S Koziol/Welser, Biirgerliches Recht 113, 355 ff.
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Schadens gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft, sondern gegebenenfalls gegeniiber dem

schidigenden Unternehmen direkt hitten.”**

Bedient sich die Kapitalanlagegesellschaft eines Unternehmens, bei dem sie sich dessen
bewusst ist, dass es die ihm {ibertragenen Aufgaben nicht erfiillen kann (zB wegen
Untiichtigkeit oder Unfidhigkeit), haftet sie nicht nach § 1315 ABGB, sondern fiir
Auswahlverschulden gemiB § 1313a ABGB.>*

6.2.5. ,,Der Dritte” iSd § 3 Abs 3 InvFG

6.2.5.1. Allgemeines

,Der Dritte” ist jenes Unternechmen an das Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft iSd § 2
Abs 2 InvFG*** delegiert werden. Die Delegation ist nur zulissig, wenn die Voraussetzungen
des § 3 Abs 3 InvEG™™® erfiillt sind. GemidB § 3 Abs 3 Z 9 InvFG miissen solche Unternehmen
nicht nur rechtlich sondern auch faktisch qualifiziert sein, die ithnen iibertragenen Aufgaben

wahrzunehmen.

Der Begriff ,,Unternehmen® der bei den Voraussetzungen fiir die Delegation von Aufgaben
im InvFG verwendet wird, um den ,Dritten zu bezeichnen, wird im InvFG nicht
legaldefiniert. Gemil § 1a Abs 1 InvFG sind demnach die Begriffsbestimmungen des BWG
anzuwenden. Das BWG kennt ebenfalls keine Legaldefinition des Begriffes ,,Unternehmen®.
Fraglich ist, ob vielleicht der Unternchmensbegriff des § 1 Abs 2 UGB>* zur Losung dieser
Frage herangezogen werden kann. Der Unternehmensbegriff des UGB ist bewusst genauso
formuliert, wie jener des § 1 Abs 2 erster Satz KSchG.>’ Das dieser Unternchmensbegriff
hier zur Anwendung kommt, ist eher zu bezweifeln, da § 3 Abs 3 InvFG der Umsetzung von
Art 5 OGAW-RL dient.>* Diese Bestimmung, die teilweise wortlich {ibernommen worden

ist, spricht ebenfalls von Unternehmen, ohne eine Legaldefinition anzubieten. Es ist davon

> Vgl unten Kapitel 6.2.6.3. Haftung, wenn Aufgaben an Anteilinhaber delegiert werden.

8 Reischauer in Rummel, ABGB® § 1315 Rz 20 mwN.

> Vgl oben Teil C Kapitel 6.2.2. Gegenstand der Delegation.

3% Vgl oben Teil C Kapitel 6.2.3. Voraussetzungen fiir die Delegation.

6 Gem § 1 Abs 2 UGB ist ein Unternehmen jede auf Dauer angelegte Organisation selbstindiger
wirtschaftlicher Tatigkeit, mag sie auch nicht auf Gewinn gerichtet sein.

*7EBRV 1058 BIgNR XXII GP (zu § 1 Abs 2), 19.

¥ EBRV 97 BIgNR XXII GP (zu § 3 Abs 3), 12.
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auszugehen, dass der europdische Gesetzgeber nicht den Unternehmensbegriff des
osterreichischen UGB bzw KSchG vor Augen hatte. Dieser Unternehmensbegriff wiederum
orientiert sich nicht unmittelbar an europdischem Sekundirrecht, er kniipft unverkennbar an
die in iiber zwanzigjdhriger Rechtsanwendung bewéhrte Definition des Unternehmers in § 1
KSchG an und unternimmt damit den Versuch, den Anwendungsbereich des Handelsrechts in

stimmiger Weise wie denjenigen des Verbraucherrechts zu beschreiben.”*

Die Frage nach dem Unternechmensbegriff des InvFG kann also nicht abschliefend geklart
werden. Sicher ist nur, dass die Legaldefinitionen aus dem Osterreichischen Recht nicht ohne

weiteres angewendet werden konnen.

Es ist im Einzelfall zu priifen, ob ein Unternehmen rechtlich und faktisch dazu geeignet ist,
Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft zu libernehmen. Durch die Mindestanforderungen,
die fiir die Ausiibung der meisten dieser Tétigkeiten gestellt werden, wird ohnehin

eingeschrinkt, an wen bestimmte Aufgaben delegiert werden diirfen.

6.2.5.2. Rechtliche Qualifikation

Um die verschiedenen Aufgaben die von einer Kapitalanlagegesellschaft delegiert werden
diirfen, ausiiben zu konnen, miissen die Unternehmen, die damit betraut werden,

* Ein Unternechmen, das selbst eine

unterschiedliche Mindestanforderungen erfiillen.
Kapitalanlagegesellschaft ist (also dazu berechtigt ist Investmentgeschéfte gemall § 1 Abs 1 Z
13 BWG zu betreiben), darf zweifelsfrei alle Aufgaben {ibernehmen, die von einer anderen
Kapitalanlagegesellschaft iibertragen werden diirfen. Immerhin verfiligt sie ja iiber eine
Konzession, die sie zur Ausiibung eben dieser Tétigkeiten berechtigt. Handelt es sich nicht
um eine Kapitalanlagegesellschaft, ist je nach delegierter Aufgabe zu priifen, welche

Erfordernisse die einzelnen Unternehmen erfiillen miissen.

Betrifft die Ubertragung die Anlageverwaltung (§ 2 Abs 1 Z 1 InvFG), so darf sie bspw nur

an Unternehmen erfolgen, die fiir die Zwecke der Vermogensverwaltung zugelassen oder

> EBRV 1058 BIgNR XXII GP (Punkt II1.2), 6.
530 vl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz, InvFG, § 3 Rz 81.
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eingetragen sind und einer Offentlichen Aufsicht unterliegen (§ 3 Abs 3 Z 3 InvFG). Diese
Titigkeit erfordert jedenfalls eine Konzession gemiB § 1 BWG.>"

Die Tétigkeiten des § 2 Abs 1 Z 2 InvFG erfordern dagegen eine andere Konzession der
FMA. Dabei handelt es sich um die Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente (§ 3 Abs
2 Z 1 WAG) und die Portfolioverwaltung durch Verwaltung von Portfolios auf
Einzelkundenbasis mit einem Ermessensspielraum im Rahmen einer Vollmacht des Kunden,
sofern das Kundenportfolio ein oder mehrere Finanzinstrumente enthilt (§ 3 Abs 2 Z 2

WAG).

Dies bedeutet, dass die Unternehmen an die Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft delegiert
werden diirfen, schon um die jeweils notwendige Konzession erlangen zu konnen, bestimmte

Mindestanforderungen erfiillen miissen. So stellen sowohl das BWG als auch das WAG

Mindestanforderungen an die Gesellschaftsform dieser Unternechmen.>

553

Weiters sind bspw
Mindesteigenkapitalausstattungen vorgesehen.”” Dadurch ist der Anlegerschutz, dort wo es

fiir notig gehalten wird,”>* gewéhrleistet.

6.2.5.3. Faktische Qualifikation

Neben der rechtlichen Qualifikation miissen Unternehmen, an die Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft delegiert werden, auch faktisch ausreichend qualifiziert und in der
Lage sein, die betreffenden Aufgaben wahrzunehmen (§ 3 Abs 3 Z 9 InvFG). Ob die faktische
Qualifikation vorliegt, ist im Einzelfall zu priifen. Fiir die Verwaltung von Anlagevermogen
genligt es bspw nicht, lediglich {iber die dafiir nétige Konzession zu verfiigen. Es muss dem
Kreditinstitut’> dariiber hinaus auch faktisch moglich sein, Fondsvermdgen zu verwalten.
Insbesondere ist dabei an Personalkapazitit und Personalspezialisierung sowie sonstige,

notwendige Infrastruktur zu denken.

>*! Beachte lediglich die Ausnahme des § 3 Abs 3 letzter Satz: Bei schriftlichem Auftrag durch die Anteilinhaber
kann davon abgesehen werden; vgl Teil C Kapitel 6.2.3. Voraussetzungen fiir die Delegation.

2 BWG: Kapitalgesellschaft, Genossenschaft oder Sparkasse (vgl § 5 Abs 1 Z 1 BWG); WAG:
Kapitalgesellschaft oder Genossenschaft (§ 3 Abs 5 Z 1 WAG).

53388 22 BWG bzw 9 WAG.

534 Vgl Ausnahmen fiir Spezialfonds in § 3 Abs 3 letzter Satz.

%% Dies muss es gemidd BWG sein, wenn es zur Vermogensverwaltung berechtigt ist.
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Die gesetzliche Voraussetzung der faktischen Qualifikation von Unternehmen bei der
Delegation von Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft dient dem Anlegerinteresse. Sie
schiitzt auch die Anteilinhaber von Spezialfonds, weil sie auch hierfiir unabdingbar ist. Auf
der einen Seite scheint es ganz selbstverstindlich, dass keine verniinftig handelnde
Kapitalanlagegesellschaft Aufgaben an ein Unternehmen {ibertragen wird, das faktisch nicht
dafiir qualifiziert ist, diese zu libernehmen. Jedoch kdnnen Spezialfondsanteilinhaber mittels
schriftlichen  Auftrags auch Unternehmen ohne Konzession bspw mit der
Vermogensverwaltung beauftragen. § 3 Abs 3 Z 9 InvFG zielt darauf ab, dass dennoch nur

Unternehmen, damit betraut werden diirfen, die zumindest faktisch qualifiziert sind.

AulBlerdem wird durch § 3 Abs 3 Z 9 InvFG die Verantwortung der Kapitalanlagegesellschaft
unterstrichen, die sie bei der Delegation von Aufgaben hat. Im Rahmen ihrer Verantwortung
gegeniiber den Anteilinhabern reicht es nicht, lediglich zu tlberpriifen ob ein Unternehmen,
das Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft iibernehmen soll, iiber die notwendige
Konzession verfiigt. Vielmehr muss sie das Unternehmen, auch aus Griinden der Haftung fiir

eventuelle Schiden aus dem Vertragsverhiltnis, einer genaueren Uberpriifung unterziehen.

6.2.6. Nutzbarkeit fur die Anteilinhaber von Investmentfonds

6.2.6.1. Nutzbarkeit fiir Publikums- und Spezialfondsanteilinhaber

GrofBanleger, vor allem solche, die als Einzelanleger einen Fonds initiieren, haben oft die
Mittel und den Wunsch, selbst Teil der Infrastruktur ,,ihres* Investmentfonds zu sein. Die
Moglichkeit, aufwindige Teile der Vermdgensverwaltung, wie zB die Auswahl der
Portfoliobestandteile, die laufende Marktbeobachtung wund die Verwahrung der
Investmentprodukte zu delegieren, zdhlt auf der einen Seite zu den groflen Vorteilen von
Investmentfonds. Auf der anderen Seite hat der Investor dadurch weniger Kontrolle iiber sein

Vermogen. Gerade GroBanleger wollen diese Aufgaben oft nur teilweise abgeben.

Durch das Recht einzelne Aufgaben zu delegieren, kommen den Anteilinhabern bei guter
Planung individuelle Gestaltungsmdglichkeiten zu, durch die sie sich quasi aussuchen
konnen, welche Bestandteile der Vermogensverwaltung sie selbst ausiiben mdchten und

welche die Kapitalanlagegesellschaft oder weitere Dritte iibernehmen sollen. Dazu ist es
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freilich unter Umstidnden notwendig, dass die Anteilinhaber ein Unternehmen betreiben, das
tiber die notwendigen Konzessionen verfiigt und auch faktisch fiir die Aufgabe, die

iibernommen werden soll, qualifiziert sind.

Betreibt ein Anteilinhaber eines Publikumsfonds ein Unternehmen, das nach BWG dazu
legitimiert ist, Anlagevermogen zu verwalten und ist dieses auch faktisch dafiir qualifiziert,”
so kann die Anlageverwaltung an das Unternehmen des Anteilinhabers iibertragen werden.
Dies kommt bspw in Frage, wenn jemand an eine Kapitalanlagegesellschaft herantritt, mit
dem Vorschlag einen Fonds zu errichten, der als Publikumsfonds angeboten werden soll, an
dem der Anteilinhaber aber zugleich, zumindest anfangs mafigeblich beteiligt ist. Bei anderen
Aufgaben, wie zB der Anlageberatung in Bezug auf Finanzinstrumente oder der

Portfolioverwaltung iSd § 3 Abs 2 Z 1 und 2 WAG, muss der Anteilinhaber wiederum um

eine Konzession iSd des WAG verfiigen.

Auch bei einer solchen Konstruktion muss sichergestellt sein, dass die
Kapitalanlagegesellschaft den Unternehmen, denen Aufgaben iibertragen wurden, jederzeit
weiter Anweisungen erteilen kann und der Auftrag mit sofortiger Wirkung entzogen werden
kann, sofern dies im Interesse der Anteilinhaber ist (§ 3 Abs 3 Z 7 InvFG).”’ Handelt es sich
um den alleinigen Anteilinhaber oder um einen Anteilinhaber, der einen groBen Teil der
Anteile eines Publikums- oder Spezialfonds hilt, so ist zwar dafiir zu sorgen, dass theoretisch
die Moglichkeit besteht, dieser Bestimmung nachzukommen. In der Praxis wére die
Kapitalanlagegesellschaft jedoch daran gehindert dem nachzukommen, weil der Fonds, wenn
der Anteilinhaber sein Investment abziehen wiirde, mit groler Wahrscheinlichkeit nicht alle

Anteile auszahlen konnte, ohne liquidiert werden zu miissen.

Die Uberpriifung der faktischen Qualifikation eines Unternehmens, das unter dem Einfluss
eines mehrheitlichen oder alleinigen Anteilinhabers steht und an das Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft delegiert werden sollen, kann nicht unterbleiben. Die faktische
Qualifikation kann nach dem Gesetzeswortlaut nicht ausgeschlossen werden.”*® Dies ist vor
allem im Hinblick auf eventuelle Schadenersatzforderungen von Anteilinhabern von

Bedeutung.

336 gl Teil C Kapitel 6.2.5.3. Faktische Qualifikation.

7 Vgl oben Teil C Kapitel 6.2.3. Voraussetzungen fiir die Delegation Pkt 5.

% § 3 Abs 3 Z 9 InvFG gilt zwingend fiir Publikums- und Spezialfonds und kann auch nicht mittels Auftrags der
Spezialfondsanteilinhaber abbedungen werden.
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All dies gilt fiir Spezialfonds und fiir Publikumsfonds, wobei die Wahrscheinlichkeit bei
einem Spezialfonds groBer ist, dass der Anleger groBles Interesse an der Verwaltung des
Anlagevermogens hat. Auch wird die Kapitalanlagegesellschaft die Anlageverwaltung eher
dann einem einzelnen Anteilinhaber {ibertragen, wenn es nur einen Anteilinhaber gibt, da es
sich ohnehin um ,,dessen‘ Geld handelt, das er verwaltet. Hierbei ist es einfach, das ,,Interesse

der Anleger* genau zu definieren.

6.2.6.2. Nutzbarkeit fiir Spezialfondsanteilinhaber

Fiir Spezialfonds gibt es dariiber hinaus, wie oben schon erwéhnt,”

weitere ,,Privilegien® bei
der Delegation von Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft. Diese bieten zusitzlich

Nutzungsmdglichkeiten fiir die Anleger.

Durch die Abdingbarkeit der oben genannten Voraussetzungen fiir die Delegation der
Anlageverwaltung bei Spezialfonds, kann die Verwaltung auch an nicht fiir die Zwecke der
Vermogensverwaltung zugelassene oder eingetragene und einer Offentlichen Aufsicht
unterliegende Unternehmen iibertragen werden. Liegt ein schriftlicher Auftrag der
Anteilinhaber vor, kann demnach die Anlageverwaltung an Unternehmen delegiert werden,
die die Anleger auswidhlen. Bspw auch an Unternehmen, die direkt einem Anteilinhaber
zuzurechnen sind. Sie miissen nicht iiber eine entsprechende Konzession verfiigen oder einer
offentlichen Aufsicht unterliegen. Die Handlungen dessen, auf den die Anlageverwaltung
iibertragen wird, sind schuldrechtlich gemd § 1313a ABGB dennoch der
Kapitalanlagegesellschaft zuzurechnen. Es wiirde auch dem Zweck der Bestimmung und des
Anlegerschutzes zuwiderlaufen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft ihre Haftung aus dem
Investmentgeschéft gegeniiber den Anteilinhabern dadurch reduzieren konnte, dass sie eine

Aufgabe an einen von ihnen delegiert.”®

Darum hat die Kapitalanlagegesellschaft idR grof3es
Interesse daran, dass durch diese Ausnahme kein Missbrauch betrieben werden kann. Handelt
es sich um einen ,Einanlegerfonds®, ist die Delegation leichter zu vereinbaren, als bei

mehreren Anlegern.

59 gl Teil C Kapitel 6.2.3.2. Voraussetzungen von denen bei Spezialfonds abgesehen werden kann.

%0 ygl sinngemiB Reischauer in Rummel, ABGB, § 1313a Rz 9; F. Bydlinski, Zur Haftung fiir
Erfiillungsgehilfen im Vorbereitungsstadium, JBI, 1995, 558 ff.
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Das zweite ,Privileg der Anteilinhaber von Spezialfonds iZm der Delegation der
Anlageverwaltung (§ 3 Abs 3 Z 5 iVm Abs 3 letzter Satz InvFG) bietet weniger nutzbaren
Spielraum fiir die Anteilinhaber. Die Tatsache, dass die Anlageverwaltung auf die Depotbank
oder auf Unternehmen iibertragen werden darf, deren Interessen mit denen der
Kapitalanlagegesellschaft oder der Anteilinhaber kollidieren kann rdumt, den Anlegern zwar
einen weiteren Spielraum ein, praktische Vorteile konnen sich dadurch aber nur in

bestimmten Einzelfdllen ergeben.

6.2.6.3. Haftung, wenn Aufgaben an die Anteilinhaber delegiert werden

In erster Linie haftet gemalB § 3 Abs 3 Z 8 InvFG die Kapitalanlagegesellschaft zwingend fiir
Handlungen des Dritten wie fiir eigenes Handeln. Es stellt sich die Frage, ob ein
Anteilinhaber, wenn er mit anderen Anteilinhabern schriftlich den Auftrag erteilt, dass die
Vermogensverwaltung des Fonds an ihn delegiert wird und durch seine Tatigkeit Schaden
entsteht, Ziel von Regressanspriichen der Kapitalanlagegesellschaft sein kann bzw ob ihn (in
Bezug auf seinen eigenen Schaden) ein Mitverschulden trifft.

Wie schon erwidhnt’®', handelt es sich bei dem Dritten, an den Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft delegiert werden, um einen Erflillungsgehilfen iSd § 1313a ABGB.
Die Haftung der Kapitalanlagegesellschaft wird damit gerechtfertigt, dass sie im Normalfall
durch den Einsatz von Gehilfen ihren Aktionsradius erweitert und somit Vorteile hat. Deshalb

miisse sie auch in vollem Umfang das damit verbundene Risiko tragen.’®

In diesem besonderen Fall ist fiir die Delegation jedoch zwingend ein schriftlicher Auftrag der
Anteilinhaber (§ 3 Abs 3 letzter Satz InvFG) erforderlich. Der erweiterte Aktionsradius liegt
also nicht ausschlieBlich im Interesse der Kapitalanlagegesellschaft, sondern vor allem im
Interesse der Anteilinhaber. Darum muss auch unterschieden werden, ob es mehrere oder nur
einen Anteilinhaber gibt. Gibt es nur einen kommt auch nur er als Geschédigter in Frage, da
er gemdl § 1 Abs 1 InvFG Eigentiimer der Fondsvermdgens ist. Bei mehreren Anlegern, von
denen einer mit der Vermdgensverwaltung beauftragt ist, unterscheiden sich die Geschiadigten

vom Anteilinhaber, an den die Aufgabe delegiert wurde.

%61 Vgl Teil C Kapitel 6.2.4. Haftung.
362 Vgl Koziol/Welser, Biirgerliches Recht 11", 355 ff.
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Bei dem schriftlichen Auftrag, der fiir die Delegation an ein nicht konzessioniertes
Unternehmen erforderlich ist, handelt es sich um eine Vollmacht iSd § 1010 ABGB.”®
Demzufolge haftet die Kapitalanlagegesellschaft nur fiir ein Verschulden, das ihr bei der
Auswabhl der Person, an die die Aufgaben delegiert werden, zuzurechnen ist. Im Falle eines
schriftlichen  Auftrages,”® der die Delegation der Vermdgensverwaltung —eines
Investmentfonds auf einen bestimmten  Anteilinhaber beinhaltet, bleibt der
Kapitalanlagegesellschaft kaum Spielraum.’® Darum kann man ihr bei der Auswahl der
Person kein Verschulden unterstellen, da sie ja nicht aus mehreren Personen wiahlen kann.
Schon aus diesem Grund miisste der Anteilinhaber bzw das thm zuzurechnende Unternehmen,
das mit der Vermogensverwaltung beauftragt worden ist fiir Schiden, die durch seine
Handlungen entstehen, haften. Gibt es mehrere Anteilinhaber, haben diese einen

Schadenersatzanspruch gegeniiber dem mit der Vermdgensverwaltung Beauftragten.

Zudem konnte man den Anteilinhabern, wenn es mehrere davon gibt, unterstellen, dass sie
durch ihren Auftrag an die Kapitalanlagegesellschaft die Vermogensverwaltung zu delegieren

ein Mitverschulden>®®

an eventuellen Schidden trifft, weswegen sie gemdll § 1304 ABGB
diese Schiden verhdltnisméfBig mitzutragen hitten. Lasst sich das Verhéltnis nicht bestimmen

tragen sie und die Kapitalanlagegesellschaft den Schaden zu gleichen Teilen (§ 1304 ABGB).

In Bezug auf den Schaden, der jenem Anteilinhaber entsteht, auf den die Anlageverwaltung
des Spezialfonds iibertragen worden ist bzw wenn es nur einen Anteilinhaber gibt, ist im
Schadensfall auf jeden Fall ein Verschulden anzunehmen, da ihm die Vermdgensverwaltung
ja selbst obliegt. Uberhaupt ist fraglich, ob es sich iiberhaupt um einen Schaden des
verwaltungsberechtigten Anteilinhabers eines Spezialfonds handelt, wenn er dem
Fondsvermogen einen Schaden zufiigt. Immerhin befindet sich das Vermogen jedes
Investmentfonds gemiB § 1 Abs 1 InvFG im Miteigentum aller Anteilinhaber; gibt es nur
einen Anteilinhaber, befindet sich das Fondsvermogen ausschlieBlich in dessen alleinigem

Eigentum. Gegeniiber den eigenen Giitern kann der Eigentiimer gar nicht rechtswidrig

°53 Der Tatbestand verwendet den Begriff Vollmach synonym fiir Auftrige und Ermichtigungen; vgl Strasser in
Rummel, ABGB?, § 1010 Rz 1.

%4 Es ist anzunehmen, dass ein solcher Auftrag idR nicht lediglich zum Inhalt hat, dass der mit der
Vermogensverwaltung beauftragte Dritte weder {liber die noétige Konzession verfligen muss, noch von einer
offentlichen Aufsicht iiberwacht werden muss; eher enthilt er zugleich den Auftrag die Vermdgensverwaltung
an ein bestimmtes Unternehmen zu iibertragen; in diesem Fall an ein Unternehmen des Anteilinhabers oder an
diesen selbst.

%6 Die einzige Alternative ist eine Weigerung dem Auftrag Folge zu leisten.

366 ol Reischauer in Rummel, ABGB®, § 1304 Rz 23b.
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handeln.>®” Er darf gemdl § 362 ABGB sein Eigentum (in diesem Fall das Fondsvermogen)
beniitzen oder unbeniitzt lassen bzw vertilgen oder auf andere Ubertragen. Vernichtet der
Anteilinhaber eines Einanlegerfonds also das Fondsvermdgen, dadurch, dass er sich
rechtswidrig bspw nicht an Anlagevorschriften oder Fondsbestimmungen hélt, so handelt es
sich gemdll § 362 ABGB gar nicht um einen Schaden iSd § 1304 ABGB. Entsteht ein
Schaden an im Miteigentum gehaltenem Fondsvermogen, handelt es sich jedoch sehr wohl

um einen einklagbaren Schaden der anderen Anteilinhaber.”®®

Fiir die endgiiltige Losung dieser Fragen ist jeweils eine Betrachtung der genauen Umstinde
im Einzelfall erforderlich, weswegen hier jene Punkte angefiihrt sind, die es bei der

Beurteilung eines solchen Falles zu bedenken gilt.

6.3. Beratungsvertrag

Der Beratungsvertrag (auch Advisory Agreement oder Managementvertrag) ist ein Vertrag,
der idR zwischen der Kapitalanlagegesellschaft, der Depotbank und einem Dritten iiber die
Delegation der Anlageverwaltung gemdll § 3 Abs 3 Z 3 InvFG oder iiber die Beratung der
Kapitalanlagegesellschaft in Fragen der Vermogensverwaltung geschlossen wird. Gegenstand
der Vereinbarung kann entweder die gesamte Vermogensverwaltung sein, oder auch nur die

Verwaltung eines bestimmten Teils des Fondsvermdgens.”®

Die Delegation der Vermogensverwaltung ist gemill § 3 Abs 3 Z 3 InvFG zuldssig. Dem
Unabhéngigkeitsgebot in § 3 Abs 1 InvFG widerspricht die Beratung der

70 Immerhin handelt es

Kapitalanlagegesellschaft durch einen Dritten schon deshalb nicht.
sich bei der Beratung in Fragen der Vermogensverwaltung um einen geringeren Eingriff in

die Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft als bei der Ubertragung der Verwaltung.

Beratungsvertridge bediirfen keiner Bewilligung durch die FMA. Sie miissen ihr auch nicht

libermittelt werden. Daraus ergibt sich, dass der Inhalt dieser Vertrige der FMA nicht bekannt

%7 Reischauer in Rummel, ABGB?, § 1304 Rz 1; OLG Wien ZVR 1998/25.

°%% Vgl in diesem Zusammenhang Gamerith in Rummel, ABGB’, § 835 Rz 11.

% Dabei muss es sich nicht zwingend um einen bestimmten Betrag oder Prozentsatz des Fondsvermdgens
handeln; der Beratungsvertrag kann sich bspw auch auf die Verwaltung allen Vermogens beziehen, dass in
einem bestimmten Markt oder in einer bestimmten Assetklasse (zB Rohstoffe, Staatsanleihen, Werte die im
ATX notiert sind etc) angelegt werden soll.

370yl Kalss, Die Eigenstindigkeit der Veranlagungsentscheidung von Kapitalanlagegesellschaften, OBA 1995,
594; Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts § 18 Rz 95.

152



sein muss. Lediglich die Tatsache, dass Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft auf Dritte
{ibertragen werden,”’' muss gemiB § 3 Abs 3 Z 1 InvFG unverziiglich’”* der FMA angezeigt
werden. Weitere Informationen iiber den Dritten konnen unterbleiben, sofern seine
Vergiitungen nicht zu Lasten des Kapitalanlagefonds gehen. Hat der Dritte fiir seine Leistung

keinen Anspruch auf Vergiitungen,’” so kénnen weitere Informationen auch unterbleiben.

In dem Fall, dass der Dritte, der mit der Vermogensverwaltung beauftragt worden ist, laut
dem Beratungsvertrag Anspruch auf Vergiitungen hat und diese zu Lasten des
Kapitalanlagefonds gehen, so ist die Kapitalanlagegesellschaft bei Publikumsfonds
verpflichtet ndhere Informationen iliber den Dritten in den vollstaindigen Fondsprospekt
aufzunehmen®"* (vgl Anlage A Schema A Abschnitt IT Z 19 InvFG). Die Informationen, um
die es sich handelt, sind: (i) Name der Firma oder des Beraters, (ii) Einzelheiten des Vertrages
mit der Verwaltungsgesellschaft oder der Investmentgesellschaft, die fiir die Anteilinhaber
von Interesse sind, sofern sie nicht Einzelheiten der Vergiitung betreffen und (iii) andere
Tatigkeiten von Bedeutung. Durch diese Informationen im vollstindigen Prospekt kann jeder
Publikumsfondsanleger fiir sich herausfinden, welches Risiko die Delegation bestimmter

Teile der Vermogensverwaltung mit sich bringt. Dem Anlegerschutz ist damit Geniige getan.

Die Vergiitung wird iiblicherweise in %o p.a. des Fondsvolumens vereinbart.’”> Wobei die
Beratungsgebiihr oft monatlich im Nachhinein als Prozentsatz (1/12 des p.a.-Satzes) des
Volumens des Fonds zum Monatsletzten berechnet und gezahlt wird. Dadurch verringert sich
das Risiko, dass ein unverhiltnismiBiges Beratungsentgelt gezahlt wird, weil das

Fondsvermogen bspw zum Stichtag immer hoher ist als im Jahresdurchschnitt.

6.4. Vertriebsvereinbarung

Da Investmentfondsbetreiber idR ein moglichst groes Vermodgen zu verwalten anstreben, ist
es wiinschenswert die Anteile an Fonds mdéglichst vielen Kunden anzubieten. Dabei ist es von

Vorteil, wenn man sich beim Vertrieb der Anteile nicht nur des eigenen Instituts und der

> Im gegenstindlichen Fall die Anlageverwaltung gemiB § 3 Abs 3 Z 3 InvFG.

°72 Dh ohne schuldhaftes Verzogern; vgl Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 3 Rz 21.

7 Dies konnte zB bei einem Einanlegerspezialfonds der Fall sein, dessen Anteilinhaber selbst die
Anlageverwaltung iibertragen worden ist. Die Vergiitung wiirde lediglich das Fondsvermdgen schmélern, dessen
Eigentlimer er ohnehin ist.

7% Spezialfonds sind gemiB § 6 Abs 7 InvFG ohnehin nicht verpflichtet einen vollstindigen Prospekt zu
erstellen.

35 7B 1% p.a. = 0,1% des Fondsvolumens zum jeweiligen Stichtag.
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Depotbank bedient, sondern wenn man zusétzlich den Kundenstock anderer
»Vertriebsgesellschaften bedient. Diese Vertriebsgesellschaften sind haufig andere
Kreditinstitute 1Sd BWG, da diese jedenfalls die Bedingungen erfiilllen um
Investmentfondsanteile anzubieten und meist iiber einen geeigneten Kundenstock verfiigen.

376 Recht, einen oder

Inhalt der Vertriebsvereinbarung ist idR das nicht ausschlieBliche
mehrere Investmentfonds der Betreibergesellschaft (Kapitalanlagegesellschaft) anzubieten. Es
kann entweder vereinbart werden, dass die Kunden des Vertriebspartners grundsétzlich direkt
bei der Depotbank ordern oder, dass der Vertriebspartner die Anteile im eigenen Namen
zeichnet und weiter platziert. Es ist auch moglich diese beiden Varianten zu mischen. Das
Entgelt fiir platzierte Investmentfondsanteile wird sich auch danach richten, welche dieser
Varianten gewihlt wird, da das Risiko, dass es keine Nachfrage nach Anteilen an einem

bestimmten Investmentfonds gibt in den beiden Varianten ja einmal bei der

Kapitalanlagegesellschaft und einmal bei der Vertriebsgesellschaft liegt.

Es ist zuldssig zu vereinbaren, dass sich die Vertriebsgesellschaft zur Erfiillung der in der
Vertriebsvereinbarung iibernommenen Aufgaben Dritter bedient. Es erscheint sinnvoll in der
Vertriebsvereinbarung Regelungen dariiber zu treffen, welchem Vertragspartner welche
Informationspflichten zu kommen,””” in welchem AusmaB mit dem Vertrieb der Anteile der
Investmentfonds geworben werden darf und welche Unterlagen die Vertragspartner sich

gegenseitig zur Verfiigung zu stellen haben.’”

Das Entgelt muss sich nicht nach der Art des Anteilsvertriebes®” richten, sondern wird oft in

Staffelform®®” nach der Anzahl der platzierten Kapitalanlagefondsanteile vereinbart.

°76 Ublicherweise werden iiber einen Fonds Vertriebsvereinbarungen mit mehreren Vertriebsgesellschaften
abgeschlossen.

*77"Sowohl untereinander als auch gegeniiber den Anteilinhabern; bspw dass die Kapitalanlagegesellschaft fiir
die Veroffentlichung der Prospekte verantwortlich ist, obwohl der direkt Normunterworfene jener ist, der die
Investmentfondsanteile tatsdchlich einem potentiellen Kunden anbietet; vgl oben Teil B Kapitel 1.1.1.
Verkaufsprospekt; vgl auch EBRV 1130 BIgNR XVIII GP (zu § 6), 159; Iro in Avancini/lro/Koziol,
Osterreichisches Bankenvertragsrecht 11, Rz 8/42; Heidinger/Paul, Kommentar zum Investmentfondsgesetz, § 6
Anm 3.

™8 Vgl Baur in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts § 18 Rz 96.

°” Vermittlung zwischen Kunden und Depotbank bzw Kauf von Anteilen und Weiterplatzierung.

3% Je mehr verkaufte Fondsanteile vertrieben werden, desto grofBer die ,,Provision.*
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Ergebnisse (Abstract)

Die wichtigsten Ergebnisse dieser Arbeit lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Die Informationsrechte der Anteilinhaber von Investmentfonds — gleich welchen Typs
— sind durch das InvFG sehr detailliert geregelt. Dies spiegelt den ausgeprigten

Anlegerschutzgedanken des InvFG wieder.

2. Bei den Kontroll- und Einflussrechten der Anleger sind zwischen Spezialfonds und
Publikumsfonds grofle Unterschiede zu erkennen, die sich jedoch im Wesentlichen
nicht aus dem InvFG, sondern hauptsichlich daraus ergeben, dass Spezialfonds idR
durch ihre Anleger inititert werden und diese dadurch mehr Einfluss auf die
Gestaltung der einzelnen Vertrige nehmen konnen als die Anleger von

Publikumsfonds, die mit den Fonds in der Griindungsphase idR nichts zu tun haben.

3. Die zuldssige Hochstzahl der Anteilinhaber bei Spezialfonds (gem § 1 Abs 2 InvFG
derzeit zehn) dient offensichtlich dem gesetzgeberischen Ziel, sicherzustellen, dass
ausreichende Einflussrechte der Anteilinhaber auf die Kapitalanlagegesellschaft
gewahrt bleiben. Ein Vergleich mit der Rechtsentwicklung im deutschen Recht zeigt,
dass diese Zahl vom Gesetzgeber beliebig gewihlt wurde und nicht durch juristische

oder 6konomische ,,Naturgesetze* vorgegeben ist.

4. Auch die Tatsache, dass gem § 1 Abs 2 InvFG Anlegergruppen an Spezialfonds
beteiligt sein konnen, die aufgrund der zuldssigen Hochstzahl der Anteilinhaber als
einzelner Anteilinhaber behandelt werden, dient der Sicherung der Einflussrechte der
Anteilinhaber. Jeder Anleger, der Teil einer solchen Gruppe ist, muss jedoch jeweils
dieselben Anforderungen (Mindestinvestitionssumme, Rechtsformgebot etc) erfiillen,
wie sie an Einzelanleger gestellt werden. Dies dient dem Schutz unerfahrener
Kleinanleger vor Investitionen in weniger reglementierte und {iberwachte

Spezialfonds.

5. Das gem § 1 Abs 2 InvFG in die Fondsbestimmungen aufzunehmende
Zustimmungserfordernis der Kapitalanlagegesellschaft, das fiir die Ubertragung von

Spezialfondsanteilen in den Fondsbestimmungen vereinbart werden muss, gilt
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7.

8.

9.

lediglich zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und den Anlegern. Darum kann es
bei einem Zuwiderhandeln der Anteilinhaber (zB durch Verkauf von Fondsanteilen
ohne Einholung der Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft) auch keine
aufsichtsbehordliche Sanktion geben. Jedoch ist es moglich, dass nach einer
ungerechtfertigten Anteilsverduflerung der Charakter als Spezialfonds verloren geht,

was zu aufsichtsrechtlichen Konsequenzen fiihren kann.

Die Wahrnehmung der behordlichen Aufgaben und Befugnisse, die im InvFG geregelt
und der FMA zugewiesen sind, zdhlen zur Bankenaufsicht, die der FMA obliegt.
Somit ist die FMA fiir die ihr im InvFG zugewiesenen Aufgaben als zustéindige

Behorde anzusehen.

Unter Werbeschriften iSd § 28 InvFG sind nach hA alle Arten schriftlicher Werbung
zu verstehen, bei denen sich der Werbende des geschriebenen oder gedruckten Wortes
bedient. Auch Werbungen im Rundfunk und Fernsehen sowie eine CD-ROM oder
Sound- und Videodateien im Internet sind als Werbeschriften iSd § 28 InvFG zu
qualifizieren. Demnach miissen auch solche Medien dem 0Gsterreichischen Anleger in
deutscher Sprache oder zumindest in einer Ubersetzung zuginglich gemacht werden.
Dem ist grds zuzustimmen, denn dies entspricht dem Anlegerschutzgedanken, der

vom InvFG durchgehend verfolgt wird.

Der Aufsichtsrat einer Kapitalanlagegesellschaft ist dazu verpflichtet, zum Wohle der
Gesellschaft (AG oder GmbH) bzw zum Wohle ihrer Aktiondre/Gesellschafter zu
handeln. Die Anteilinhaber der Investmentfonds der Kapitalanlagegesellschaft sind
idR keines von beidem und thr Wohl muss nach dem AktG bzw dem GmbHG nicht
das Ziel der Handlungen des Aufsichtsrates der Kapitalanlagegesellschaft sein.

Ein Aufsichtsrat ist fiir eine Depotbank nicht zwingend erforderlich. Hat sie keinen
Aufsichtsrat, kann naturgemif3 auch keine Kontrolle eines Investmentfonds durch den
Aufsichtsrat stattfinden. Hat eine Depotbank einen Aufsichtsrat (was der Regelfall ist),
so gilt fiir diesen sinngemiB dasselbe wie unter 8. fiir den Aufsichtsrat einer

Kapitalanlagegesellschaft ausgefiihrt.
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10.

11.

12.

13.

Es kann fiir eine Kapitalanlagegesellschaft von Vorteil sein, erweiterte
Mitwirkungsrechte fiir die Kdufer ihrer Investmentprodukte zu schaffen, die iiber die
gesetzlichen Mitwirkungsrechte hinausgehen. So konnen durch hohere Transparenz
der Handlungen der Kapitalanlagegesellschaften und (gegeniiber dem gesetzlichen
Regeltyp) erhohte Mitspracherechte der Anteilinhaber bestimmte, an der
Wahrnehmung solcher Rechte interessierte, Anleger angeworben werden. Wie bei der
Auflage von sog Ethikfonds oder Okofonds konnen dadurch zusitzliche

Kundengruppen erschlossen werden.

Anlageausschiisse sind im InvFG nicht geregelt. Fiir die meisten Spezialfonds werden
jedoch (in den Fondsbestimmungen oder einem Nebenvertrag) Anlageausschiisse
vorgesehen. Thnen kommen in der Praxis umfangreichere Kompetenzen zu, als rein
juristisch  betrachtet in Frage kommen. Obwohl die Verantwortung fiir
Vermdgensverfiigungen betreffend einen Kapitalanlagefonds gemil3 § 3 Abs 1 InvFG
bei der Kapitalanlagegesellschaft verbleibt, kann ein Anlageausschuss in
unterschiedlicher Weise sowohl auf die Anlagepolitik im allgemeinen, als auch auf

einzelne Anlageentscheidungen der Kapitalanlagegesellschaft Einfluss nehmen.

Bei Spezialfonds konnen Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft (iSd § 2 Abs 2
InvFG) mittels schriftlichen Auftrags der Anteilinhaber auch an in- oder auslidndische
Dritte delegiert werden. Eine Delegation ist auch an solche Dritte zuldssig, die nicht
tiber eine entsprechende Konzession verfligen bzw die nicht von einer ,,gleichwertigen
Aufsicht” iberwacht werden. Aufgaben konnen sogar an einen Anteilinhaber oder an
Unternehmen delegiert werden, die einem Anteilinhaber zuzuordnen sind. Bei
Publikumsfonds ist hingegen ein Abgehen vom Konzessionserfordernis auf Grund des

erhohten Schutzbediirfnisses der Anteilinhaber nicht moglich.

Die Kapitalanlagegesellschaft wird durch die Delegation aller zuldssigen Aufgaben in
Bezug auf einen bestimmten Fonds (zB Verwaltung des Fondsvermdgens, Marketing,
Vertrieb von Anteilen etc) nicht zu einem ,,Briefkastenunternehmen® iSd § 3 Abs 3
InvFG. Der Begriff ,Briefkastenunternehmen®* bezieht sich auf die
Kapitalanlagegesellschaft als ganze und nicht auf ihre Tétigkeit in Bezug auf einen

einzelnen Fonds. Das heiflt, dass eine Kapitalanlagegesellschaft nicht zum
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14.

Briefkastenunternehmen wird, wenn sie alle Aufgaben, die einen einzelnen Fonds

betreffen delegiert, wohl aber, wenn sie das bei fast allen Fonds tut, die sie betreibt.

Die Verantwortung fir die Handlungen eines mit Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft beauftragten Dritten trdgt die Kapitalanlagegesellschaft. Im
Rahmen ihrer Verantwortung gegeniiber den Anteilinhabern reicht es nicht, lediglich
zu {lberpriifen, ob ein Unternehmen, das Aufgaben der Kapitalanlagegesellschaft
iibernehmen soll, iiber die ggf notwendige Konzession verfiigt. Vielmehr muss die
Kapitalanlagegesellschaft auch die faktische Eignung des beauftragten Dritten fiir die

an ihn zu delegierenden Aufgaben feststellen.
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