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Vorbemerkungen | Vor §§ 181 ff.

grenzen erwerben darf. Durch diese Regelung wird sichergestellt, dass Anleger die 30 Tage vor dem Datum
der ersten Anlage des Feederfonds in den Masterfonds bzw. — wenn der (Feeder-) Fonds bereits in dem Mas-
terfonds angelegt hat — die 30 Tage vor dem Datum des Tages, an dem seine Anlagen die bisher fiir ihn gelten-
den Anlagegrenzen iibersteigen werden, fiir ihre Anlageentscheidung, ob sie im (Feeder-) Fonds auch nach
einer Umwandlung in einen Feederfonds oder Anderung des Masterfonds verbleiben wollen oder nicht, voll
ausnutzen kénnen und nicht schon vorzeitig Anlagen im Masterfonds getitigt werden, die tiber die zu die-
sem Zeitpunkt geltenden Anlagegrenzen hinausgehen.?*

4. Zulassigkeit der Ubertragung aller Vermégensgegenstinde des umgewandelten Feederfonds an
den Masterfonds (§ 180 Abs. 4)

In der ersten Konstellation einer Umwandlung eines inlindischen OGAW oder eines Sonstigen Investment-
vermogens in einen Feederfonds nach § 180 Abs. 1 KAGB wird durch Abs. 4 klargestellt,>> dass eine Uber-
tragung aller Vermogensgegenstinde des umgewandelten Investmentvermégens an den Masterfonds gegen
Ausgabe von Anteilen am Masterfonds zulissig ist.
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Schrifttum: Brinkmann/Kempf, Die Neuregelung der Verschmelzung von Auslandsfonds, BB 2009, 2067; Briilin, Ver-
schmelzung von Investmentfonds in Luxemburg, Deutschland und im europiischen Binnenmarkt, 2012; Bujotzek/
Steinmiiller, Neuerungen im Investmentrecht durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz (Teil 1), DB 2011, 2246; Ebner,
Verschmelzung von Sondervermégen nach dem InvStG, DStG 2007, 68; Eckhold, Struktur und Probleme des Aktien-
rechts der Investmentaktiengesellschaft unter Berticksichtigung des Entwurfs des Investmentinderungsgesetz, ZGR
2007, 654; Fischer, Die Investmentaktiengesellschaft aus aufsichtsrechtlicher und gesellschaftsrechtlicher Perspektive,
2008; Fischer/Friedrich, Investmentaktiengesellschaft und Investmentkommanditgesellschaft unter dem Kapital-
anlagegesetzbuch, ZBB 2013, 153; Fischer/Liibbehiisen, Mehr Flexibilitit durch OGAW IV — eine Analyse der neuen
Rahmenbedingungen unter regulatorischen und steuerlichen Gesichtspunkten, RdF 2011, 254; Freitag, Die ,,Invest-
mentkommanditgesellschaft nach dem Regierungsentwurf fiir ein Kapitalanlagegesetzbuch, NZG 2013, 329; Klein/
Lorenz/Reichel, Pension Pooling — mit dem OGAW IV-Umsetzungsgesetz eine Chance vertan?, BB 2012, 331; Konig,
Auflésung und Ubertragung von Publikumsfonds in Deutschland, Arbeitspapier Nr. 77 des Instituts fiir Handels-

34 So auch Reiter/Plumridge, WM 2012, 343 (353) und Siering in Baur/Tappen, § 180 KAGB Rz. 27.
35 Zur Vorgingernorm des § 45g Abs. 4 InvG s. Begr. RegE, BT-Drucks. 17/4510, 76, auch Kunschke/Klebeck in Beck-
mann/Scholtz/Vollmer, § 180 KAGB Rz. 21.
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Vor §§ 181 ff. Rz 1 | Allgemeine Vorschriften fir offene Publikumsinvestmentvermdgen

und Wirtschaftsrecht der Universitdt Osnabriick, 1999; Lischinger/Helios, Steuer- und aufsichtsrechtliche Praxisfragen
bei der Restrukturierung und Auflésung von Investmentfonds und Investmentaktiengesellschaften, DB 2009, 1724;
Obermann/Brill/Heeren, Konsolidierungen in der Fondsindustrie — Eine Untersuchung der aufsichtsrechtlichen und
steuerrechtlichen Behandlung der Verschmelzung von inlidndischen Sondervermégen und Investmentaktiengesell-
schaften, DStZ 2009, 152; Patzner/Bruns, Fondsverschmelzung im internationalen Umfeld, IStR 2009, 668; Patzner/
Pétzsch/Goga, UCITS IV — Steuerliche Herausforderungen und Chancen der EU-Fondsrichtlinie, AIFM-Richtlinie
durch das AIFM-Steueranpassungsgesetz, IStR 2013, 73; Reiter/Plumridge, Das neue Investmentgesetz, WM 2012,
343; Stadler/Elser, Einschneidende Anderungen der Investmentbesteuerung nach dem nunmehr in Kraft getretenen
AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz, DStR 2014, 233; Tappen, Steuerrechtsinderung durch das geplante OGAW-IV-Um-
setzungsgesetz, DStR 2011, 246; Wilderink, Die Auflosung, die Ubertragung und die Verschmelzung von Investment-
fonds, 2003; Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015; Zetzsche, Grundprinzipien des KAGB, in
Mollers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, 2014, 131; Zetzsche, Das Gesellschaftsrecht des Kapitalanlagege-
setzbuches, AG 2013, 613.

I. Griinde fiir die Verschmelzung

Die Verschmelzung der Investmentvermogen gem. §§ 181 ff. KAGB ist eine von verschiedenen im KAGB
geregelten Formen der Strukturmafinahmen: Neben der Ubertragung von Vermogensgegenstinden (,,Ver-
schmelzung®) regelt das KAGB die Einbindung in eine Master-Feeder-Struktur gem. §§ 171 ff. KAGB, die
Einbindung in eine Umbrella-Konstruktion nach §§ 96 Abs. 2, 117, 132 KAGB, die Bildung von Anteil-
bzw. Aktienklassen nach §§ 96 Abs. 1, 108 Abs. 4, 124 Abs. 2 KAGB, die Abwicklung nach § 100 Abs. 2, 112
Abs. 1 Satz 5 KAGB und die Ubertragung des Verwaltungsrechts gem. §§ 100b, 112 Abs. 1 Satz 6 KAGB.
Die Motive der Verschmelzung sind in diesem Kontext zu bewerten. Insbesondere die Option der Ver-
schmelzung eines bestehenden mit einem fiir die Zwecke dieser Verschmelzung aufgelegten Investmentver-
mogen eroffnet Gestaltungsspielraume.

1. Schaffung groBerer Einheiten zur Steigerung der Skaleneffekte

Die Zusammenlegung von Kollektivanlagen kann zu einer wiinschenswerten Gréflenordnung der Fonds
sowie zur Straffung der Produktpalette einer KVG fiihren.! Die KVG kann durch Verbindung von zwei
Strukturmafinahmen z.B. zwei Fonds, die in der Vergangenheit nur entweder thesaurierend oder ausschiit-
tend waren, zu einem Fonds mit einer thesaurierenden und einer ausschiittenden Anteilklasse verschmel-
zen. Auch Fonds, die unter Berticksichtigung der Produktionskosten zu klein und von der KVG nur ver-
lustbringend zu verwalten sind, wenn nicht entgegen § 26 Abs. 5 KAGB iibermiflig hohe Vergiitungen
belastet werden, konnen auf andere Fonds verschmolzen werden. Mitunter wird auch der grélere auf den
kleineren Fonds verschmolzen, wenn dies aus Sicht der KVG ratsam erscheint, z.B. wenn der grofiere Fonds
in der Vergangenheit eine schlechtere Performance als der kleinere Fonds erzielt hat. Unter Wettbewerbs-
bedingungen bewirkt dies insgesamt niedrigere Fondsgebiihren und damit einen volkswirtschaftlichen
Wohlstandsgewinn. Aus Sicht der KVG ist Folge eine Optimierung der Ertragsmargen. Der Gesetzgeber
sieht Fondsverschmelzungen ,in erster Linie als Instrument zur Effizienzsteigerung des Geschifts einer
KVG.2

2. Aufgabe einer Anlagestrategie, Alternative zur Kiindigung (§ 99 Abs. 1 KAGB)

Die Verschmelzung bietet sich auch als Alternative zur Kiindigung und Abwicklung gem. § 99 Abs. 1, 2
KAGB an. Vor diesem Hintergrund ist die Definition der Verschmelzung in § 1 Abs. 19 Nr. 37 KAGB als
Auflosung ohne Abwicklung durchaus treffend. Erweist sich eine Strategie als unattraktiv oder mochte ei-
ne KVG den Fonds aus internen Griinden (z.B. Risikooptimierung, Ressourceneinsparung) nicht weiterver-
folgen, kann sie, wenn sie den betreffenden Fonds nicht mit einem anderen von ihr verwalteten Fonds ver-
schmelzen will, fiir diesen einen neuen Verwalter suchen, der diesen mit einem seiner Bestandsfonds
verschmilzt.

3. Gewinnbringende ,VerduBBerung” eines Fonds (i.e. des Verwaltungsrechts), sog. Fondshandel

Vor und nach der Regelung zur Ubertragung des Verwaltungsrechts (dazu § 100b Rz. 5 ff.)*> war die Ver-
schmelzung ein Alternativweg, ebendieses Ziel zu erreichen, und fiir den ,,Verkauf des Fonds“ ein Entgelt

1 BT-Drucks. 14/8017, 104.

2 BT-Drucks. 17/4510, 70.

3 Vor Einfithrung des § 100b KAGB wurde der Umweg tiber die Verwahrstelle nach § 100 Abs. 3 KAGB beschritten;
in die Ubertragungsvereinbarung wurden entsprechende Regelungen aufgenommen.
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Vorbemerkungen | Rz.9 Vor §§ 181 ff.

zu erhalten, indem der Bestandsfonds der einen KVG auf einen neuen Fonds einer neuen KVG verschmol-
zen wurde. Heute stellt sich diese Alternative aus regulatorischer Sicht auch bei der grenziiberschreitenden
Verschmelzung von OGAW als attraktiv dar, weil die OGAW-RL das Verfahren rechtsformunabhingig har-
monisiert. Das Investmentsteuerrecht hat damit jedoch nicht schrittgehalten, so dass dieser Weg tatséchlich
selten beschritten wird.

Dass ein Fondshandel (verstanden als Ubertragung des Verwaltungsrechts gegen Entgelt) zulissig ist, folgt
als argumentum e fortiori aus dem fondsspezifischen Verschmelzungsrecht:* Wihrend sich die Missbilli-
gung des Fondshandels frither auf die strikten Regeln des § 14 KAGG a.F. und § 40 InvG a.E stiitzen lief3,
regelt das europiisch induzierte Verschmelzungsrecht der §§ 181 bis 190 KAGB die Voraussetzungen der
Verschmelzung abschlieBend. Bei entsprechender Information ist die Verschmelzung unterschiedlicher
Fonds mit verschiedensten Verwaltern zuldssig (wenngleich wegen des zu erwartenden Abflusses an Anle-
germitteln nicht sinnvoll). Nur die Oberkategorien OGAW/AIF, Publikums- und Spezialfonds behalten
eine Bedeutung (§ 181 KAGB). Das Verschmelzungsrecht setzt ausschliellich auf angemessene Anleger-
information und eine Austrittsoption zum Nettoinventarwert statt auf materielle Transaktionskontrol-
le (ndher unten Rz. 20 f.). Anforderungen jenseits der ordnungsgemifien Zulassung des Verwalters kennt
das Gesetz nicht. Der ,,Fondshandel — verstanden als die Abtretung des Verwaltungsrechts gegen Entgelt —
kann im Sinne der Gesamtintention der OGAW IV-Mafinahmen zur Bildung effizienter Gréflen (Rz. 11)
iiber die Grenzen der jeweiligen Fondsfamilie hinaus beitragen, indem der Erwerber dem Verwalter des
iibertragenden Fonds dessen Griindungsaufwand ersetzt.

Des ungeachtet sind grds. die allgemeinen Regelungen fiir Interessenkonflikte (insb. §§ 26 Abs. 2 Nr. 3, 27
KAGB) einschligig. Fiir Einschrinkungen von Fondsverschmelzung und Gegenleistung als Folge der all-
gemeinen Konfliktregel des § 26 Abs. 2 Nr. 3 KAGB fehlt jedoch eine den Anlegern gegeniiber bestehende
Pflicht. Die Vergiitung des Bestandswerts erweist sich damit im Grundsatz als eine rechtlich nicht beengte
Geschiftsentscheidung des Verwalters.

Die Gegenleistung kann zwischen den beteiligten KVG frei ausgehandelt und vereinbart werden. Fiir die
hier vertretene Losung, wonach die Vergiitung der Bestandsiibertragung uneingeschrankt zulidssig und die
Anlegerinteressen durch das Austrittsrecht, die lange Kiindigungsfrist und die Zulassung des Rechtsnach-
folgers (abschlieend) gesichert sind, spricht auch die Rechtsklarheit: Wird eine Vergiitung bezahlt, ldsst
sich schwer trennen, ob die Vergiitung fiir die Empfehlung unter Beachtung oder Missachtung von Anle-
gerinteressen, Kostenersatz fiir den Wechsel der Verwalterbeziehung oder den Geschiftswert des Fonds fiir
die KVG geleistet wird. Die Offenlegung der Vergiitung mag man interessant finden. Aus Anlegersicht ver-
wirrt sie eher, weil sie den Anlegern einen rechtlichen Zusammenhang zwischen ihren personlichen Rech-
ten und der Zahlung suggeriert, der nicht besteht. Denn letztlich wird der Wert der Geschiftsorganisation
des Verwalters vergiitet, zu dem die Anleger nichts beigetragen haben.®

4. Rechtsformwechsel

Das Verschmelzungsrecht stellt bei Ubertragung eines Sondervermogens auf eine Investmentgesellschaft
oder vice versa eine Form des Rechtsformwechsels dar.

5. Implizite Anderung der Anlagebedingungen, z.B. Vergiitung, Anderung der Anlagestrategie,
steuerliche Parameter

Zur Anderung der Verwaltervergiitung sind nach deutschem Recht zwei Gestaltungen gangbar. Einerseits
kann die KVG die Vergiitung mittels Vertragsinderung, bei Publikumsfonds durch Anderung der Anlage-
bedingungen nach §$ 163, 162 Abs. 2 Nr. 11 KAGB, bei Spezialfonds durch Zustimmung der Anleger,® un-
mittelbar zu dndern suchen. Andererseits miindet die Kiindigung in einer Erh6hung der Vergiitung, wenn
das daran anschlieende Angebot, die verwalteten Mittel (ggf. zu Vorzugskonditionen) in eine neue Anlage
zu iiberfithren, angenommen wird und bei der Neuanlage der Vergiitungsanspruch entsprechend erhoht ist.
Das gleiche Ergebnis konnte man mittels Verschmelzung auf eine Anlage mit erhéhtem Vergiitungsanspruch
erzielen.

4 S. bereits Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 829.

5 Ausf. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 827 ff.

6 Siehe BaFin, Haufige Fragen zu den Ubergangsvorschriften nach den §§ 343 ff. des KAGB, Gz: WA 41-Wp
2137-2013/0343, vom 18.6.2013, unter IL.1.
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Vor §§ 181 ff. Rz 10 | Allgemeine Vorschriften fir offene Publikumsinvestmentvermdgen

Die Anderung der Anlagegrundsitze fiir offene Publikumsinvestmentvermdogen ist gem. § 163 Abs. 3
KAGB nur zulissig, wenn die Anderung mit einer Frist von drei Monaten mitgeteilt und dem Anleger ein
kostenloses Austrittsrecht oder ein kostenloser Wechsel in einen Fonds mit dhnlicher Strategie gewihrt
wird. § 181 Abs. 1 KAGB regelt fiir die Fondsverschmelzung, dass eine Gebiihrenerh6hung zwar zuldssig
ist, aber der Austritt zu den Auflosungskosten oder ein Umtausch in Anteile eines anderen Fonds mit dhn-
licher Anlagestrategie ermoglicht werden muss (§ 187 Abs. 1 KAGB).

Il. Europdisches Recht und Entwicklung

1. OGAW-RL und AIFM-RL

Die Verschmelzung ist in Art. 37 ff. OGAW-RL (,,0GAW IV“) und Art. 3 bis 7 RL 2010/44/EU geregelt.
Dies soll europiischen Fonds Zugang zu Groflenvorteilen erméglichen und grenziiberschreitenden Wett-
bewerb fordern, was u.a. einen Beitrag zur Senkung der bis dato vergleichsweise hohen Fondsgebiihren” leis-
ten konnte. Die OGAW-RL sucht daher insbesondere grenziiberschreitende Verschmelzungen zu fordern.
Das Europdische Verschmelzungsrecht fiir OGAW ist bei grenziiberschreitenden Verschmelzungen Vollhar-
monisierung.®

Die AIFM-RL verhilt sich nicht zu Fondsverschmelzungen. Wenn im deutschen Recht auch AIF Gegen-
stand der Verschmelzungsregelungen sind, ist dies eine nationale Erweiterung, die zu begriiflen ist. Zu be-
dauern ist, dass das europdische Recht kein Reglement fiir die Fondsspaltung und weitere Strukturmaf-
nahmen in Bezug auf Teilgesellschaftsvermégen und Anlageklassen geschaffen hat. Dazu unten Rz. 42 £.,
§ 181 Rz. 10 f.

2. Verhaltnis zum Europaischen Gesellschaftsrecht

Die Verschmelzungsregeln gem. Art. 87 ff. GesellschaftsrechtsRL 2017/1132° gelten nur fiir Aktiengesell-
schaften. Europiisches Gesellschaftsrecht zur Verschmelzung unter Beteiligung von InvKG und Sonderver-
mogen existiert nicht. Anders als in u.a. Art. 2 Abs. 2 GesellschaftsrechtsRL zur Griindung und Errichtung
und gem. Art. 44 Abs. 2 GesellschaftsrechtsRL fiir das Kapitalsystem, im Einklang mit den fritheren Ver-
schmelzungs- und SpaltungsRL, sucht man eine explizite Ausnahme fiir die Verschmelzung von Invest-
mentgesellschaften mit variablem Kapital vergeblich. Bis zur Neubekanntmachung in der Gesellschafts-
rechtsRL konnte man sich mit dem Grundsatz lex posterior derogat legi priori behelfen und die Art. 37 ff.
OGAW-RL als verdriangende Vorschrift ansehen. Fiir AIF-Investmentgesellschaften war damit freilich nichts
gewonnen.

Das Verhiltnis ist nunmehr wie folgt zu bestimmen: Den Art. 87 ff. GesellschaftsrechtsRL zur Verschmel-
zung und Spaltung liegt ein anderer Aktionérsbegriff als dem KAGB zugrunde. Anlageaktionire einer In-
VAG (vgl. § 109 Abs. 3 KAGB) haben i.d.R. weder Stimmrecht, noch sind sie an der HV der Investmentgesell-
schaft teilnahmeberechtigt. Jedenfalls das Teilnahmerecht an der HV ist, wie z.B. aus der AktionarsrechteRL
2007/36/EU, aber auch Art. 93 f. und Art. 139 f. GesellschaftsrechtsRL folgt, fiir die Aktionarsstellung im
Europiischen Gesellschaftsrecht konstitutiv. Von der Anwendung der AktionirsrechteRL darf ein Gesetz-
geber aber gem. Art. 1 Abs. 3 lit. a und b AktionérsrechteRL 2007/36/EU die OGAW- und AIF-InvAG befrei-
en, so dass Aktionire solcher InvAG nicht iiber die genannten konstitutiven Aktionérsrechte verfiigen miis-
sen. Von dieser Gelegenheit hat der KAGB-Gesetzgeber mit § 109 Abs. 3 Satz 2 KAGB Gebrauch gemacht.
Somit sind Anlageaktionire keine ,,Aktionire* gem. Art. 87 ff. GesellschaftsrechtsRL.

Es handelt sich vielmehr um Inhaber von Wertpapieren, die mit Sonderrechten verbunden, jedoch keine
Aktien im Sinne des Europidischen Verschmelzungs- und Spaltungsrechts sind, vgl. Art. 101, 147 Gesell-
schaftsrechtsRL. Solchen Wertpapierinhabern ist im Rahmen der Verschmelzung oder Spaltung ,,nur eine
Rechtsstellung zu gewdhren, die der Rechtsposition in der iibertragenden Gesellschaft mindestens gleich-

7 CRA, Potential cost savings in a fully integrated European investment fund market, September 2006, S. 92 f., wo-
nach eine Senkung der Verwalterkosten auf US-Niveau die nominalen Anlagerenditen um 3 % steigern wiirde.
Zur regulierungsinduzierten Kosten verhilt sich der Bericht nicht, zudem teilw. widerspriichlich S. 100 (,,Hence
mergers are not resulting in a decline in the number of funds or significant growth in average fund size.“) Der Be-
richt nennt auch weitere Vorschlige zur Kostenreduzierung als Verschmelzungen.

ErwGr. 28 OGAW IV-RL.

9 Richtlinie (EU) 2017/1132 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2017 iiber bestimmte Aspekte

des Gesellschaftsrechts, ABL. EU Nr. L 169/46.

fee]
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Vorbemerkungen | Rz. 19 Vor §§ 181 ff.

wertig ist. Abweichendes kann bestimmt werden, wenn eine Anteilseignerversammlung bzw. jeder einzelne
Inhaber zugestimmt hat oder diese Inhaber einen Anspruch auf Riickkauf ihrer Wertpapiere durch die
iibernehmende Gesellschaft haben. Von der ersten Option macht der KAGB-Gesetzgeber fiir Spezial-AIF
(vgl. § 281 Abs. 1 Satz 3 KAGB), von der zweiten Option fiir Publikums-AIF (§ 187 Abs. 1 KAGB) Gebrauch.
Die Art. 37 ff. OGAW-RL legen daher nur den Rahmen des Riickkaufrechts fest, welches zur Abweichung
von der Pflicht zur Gewihrung einer ,gleichwertigen* (nicht gleichen) Rechtsstellung berechtigt. Folglich ist,
wenn — wie in Deutschland jedenfalls bei intern verwalteten InvAGen tiblich — eine InvAG als Umbrella-Kon-
struktion mit Teilgesellschaftsvermogen ausgestaltet ist, fiir die nur Anlageaktien ausgegeben werden, auf
diese Teilgesellschaftsvermogen die GesellschaftsrechtsRL nicht anzuwenden.

3. Umsetzung im deutschen Investmentrecht

Das KAGG!? sowie die §$ 40, 95 Abs. 7 InvG 2007 regelten die Fondsverschmelzung kursorisch und unter
der Bedingung, dass die Anlagegrundsitze und -grenzen nicht wesentlich voneinander abweichen durften
(vgl. § 40 Abs. 1 Nr. 2 InvG i.d.E. bis Juli 2011).!! Eine ausfiihrliche, weit weniger starre Regelung der Ver-
schmelzung erfolgte erstmals im Rahmen der Umsetzung der Art. 37 ff. OGAW-RL durch das OGAW IV-
RL UmsG!? in §§ 40 bis 40h, 95 Abs. 7, 99 Abs. 6, 100 Abs. 5 InvG. Dem ging eine Diskussion um Rege-
lungsspielraume und den gebotenen Regulierungsansatz trotz engmaschiger europiischer Vorgaben voraus.
Der Finanzausschuss!® setzte eine Deregulierung in begrenztem Umfang durch: Eine auch durch Anteils-
riicknahme zum Nettoinventarwert nicht abdingbare Pflicht zur Vorlage eines zwingenden Umtausch-
angebots an die Anleger u.a. bei Verschmelzungen von Fonds mit divergierender Anlagestrategien wurde
nur fiir offene Immobilien- und Infrastrukturfonds beibehalten; fiir die iibrigen Fonds blieb es bei einem
besonders ausgestalteten Recht zur Anteilsriickgabe. Ebenfalls auf Anregung des Finanzausschusses!* wurde
zugunsten der KVG die Beweislast fir den Nichtzugang des dauerhaften Datentrigers tiber Verschmel-
zungsinformationen und Informationen bei Anderungen der Vertragsbedingungen klargestellt.

Mit dem AIFM-RL UmsG wurden die Verschmelzungsregelungen in §$ 181 ff., § 281 KAGB iiberfiihrt.
Das Verschmelzungsrecht hat seither neben redaktionellen Anpassungen mit dem OGAW V-UmsG eine
Klarstellung dahingehend erfahren, dass auch die Verschmelzung von Spezial-Investmentvermégen unter
Beteiligung offener Investmentkommanditgesellschaften zulissig ist (§ 281 KAGB n.F.) und so ein Redak-
tionsversehen im AIFM-RL UmsG korrigiert. Des ungeachtet ist zu bedauern, dass eine allgemeine Rege-
lung fiir alle Strukturmafinahmen (auch in Bezug auf Anlageklassen, Spaltungen etc.) unterblieben ist. Hier
sind andere EU-/EWR-Staaten deutlich weiter.!>

lll. Fondsverschmelzung als grundlegende Vertragsdanderung (StrukturmaBnahme)

Die Verschmelzung bedeutet einschneidende Verianderungen fiir KVG und Verwahrstelle. Beide miissen
jedenfalls die Buchungskreise der betroffenen Fonds und fiir diese geschlossene Vertrige iiberarbeiten; da-
bei verlieren oder gewinnen sie eine stattliche Anzahl an Vermogensgegenstdnden hinzu. Aus administrati-
ver Sicht bedeutet eine Fondsverschmelzung eine Rechteiibertragung erheblichen Umfangs mit entspre-
chendem operativen Fehlerrisiko. Es handelt sich nicht um eine Tétigkeit der Portfolioverwaltung i.e.S.,
sondern um eine grundlegende Vertragsinderung mit daran ankniipfendem Aufwand und damit vor-
behaltlich anderer gesetzlicher (vgl. § 188 KAGB) oder vertraglicher Regelung!'® um eine gesondert zu ver-
giitende Titigkeit (arg § 315 BGB).

Die Verschmelzung bedeutet zudem einschneidende Verinderungen der Rechtsposition der Anleger so-
wohl des iibertragenden als auch des iibernehmenden Fonds. Sie partizipieren danach jedenfalls an neu-
en Anlagegegenstinden und Verbindlichkeiten und finden sich im Regelfall neuen Mitanlegern gegeniiber.
Weitere Anderungen konnen fiir die Anleger des iibertragenden Fonds die Anlagestrategie, die Kosten etc.

10 Dazu Wilderink, Die Auflosung, die Ubertragung und die Verschmelzung von Investmentfonds, 2003; Briilin, Ver-
schmelzung von Investmentfonds, 2012.

11 Vgl. dazu Briilin, Verschmelzung von Investmentfonds, 2012; Ldschinger/Helios, DB 2009, 1724 (1728); Ober-
mann/Brill/ Heeren, DStZ 2009, 152 (155); Putzner/Bruns, IStR 2009, 668 (670).

12 BGBIL. 1 2011, S. 1126. Siehe dazu Briitlin, Verschmelzung von Investmentfonds, 2012; Bujotzek/Steinmiiller, DB
2011, 22465 Fischer/Liibbehiisen, RAF 2011, 254; krit. wegen unzureichender Mafinahmen zugunsten des Pension
Poolings Klein/Lorenz/Reichel, BB 2012, 331.

13 BT-Drucks. 17/5403.

14 BT-Drucks. 17/5403 regt eine Anderung des Wortlauts von § 43 Abs. 5 InvG n.F. an.

15 Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 835 ff.

16 Vgl. dazu § 6 der Besonderen Anlagebedingungen des BVI fiir Spezialsondervermdgen.
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betreffen. Dies kann bis hin zum Austausch der Vertragsparteien gehen, wenn das Verwaltungsrecht auf ei-
ne andere KVG oder die Verwahrstellenfunktion auf eine andere Verwahrstelle tibergehen. Anlegerschutz-
bedarf besteht, wenn die Verschmelzung auf Betreiben der KVG erfolgt, wie es regelmiflig bei Publikums-
investmentvermogen der Fall ist. Gesetzliches Regelungsziel ist dann die Sicherstellung eines angemessenen
Anlegerschutzes. Dafiir stellt das Gesetz eine Reihe an Alternativen zur Verfiigung.

1. Ausscheiden zum Liquidationswert

Anlegerschutz soll insbesondere ein Austrittsrecht zu Sonderkonditionen (§ 187 Abs. 1 KAGB) gewihr-
leisten. Daran iiberzeugt, dass ein solches Austrittsrecht jedenfalls bei geinderter oder abweichender Anla-
gepolitik oder abweichender Vergiitung mit der im Binnenverhiltnis von Investmentvermogen geltenden
Vertragsdogmatik!” vereinbar ist: Sind Anlagepolitik oder Gebiihren das wesentliche Moment fiir den Ent-
schluss des Anlegers, unter Zahlung des Ausgabeaufschlags Gelder in ein bestimmtes Fondsvermogen ein-
zulegen, kommt eine Verdnderung dieser Umstinde der Kiindigung des Anlage-Dauerschuldverhiltnisses
gem. § 314 Abs. 1 BGB gleich. Die Kiindigung begriindet eine Pflicht des Geschiftsbesorgers gem. § 667
BGB zur Riickgewidhr des Anlegerkapitals in Hohe des Nettoinventarwerts der betroffenen Fondsanteile.

Rechtliche Konsequenz ist ein unabdingbares Ausstiegsrecht des Anlegers zum Nettoinventarwert abzgl.
Auflésungskosten (Liquidationswert).!8 Darin spiegelt sich die Logik der Kollektivanlage als der Ver-
mogensmehrung der Anleger (,,zum Nutzen®) verpflichtetes Unternehmen (§ 1 Rz. 65 ff.) wider: Wire die
Kollektivanlage eine unternehmerische Zweckeinheit, miisste die Sachgesamtheit auf Grund einer going
concern-Prognose bewertet werden. Dies ist beim Investmentvermogen nicht der Fall. Weil sich jenseits ei-
ner langfristigen Zweckbindung Substanz- und Liquidationswert entsprechen, sind die Anlegerbediirfnisse
mit dem anteiligen Liquidationswert hinreichend gewtirdigt.'”

Das Losungsrecht ist nicht gleichbedeutend mit Werterhalt. Bis dato eingetretene Verluste realisieren sich
infolge eines Austritts auf Basis dieses Austrittsrechts. So kann ein Aktienfonds gerade zu einem Zeitpunkt
niedriger Aktienkurse, ein Immobilienfonds wihrend einer Immobilienbaisse verschmolzen werden. Es
diirfte sogar der 6konomischen Logik entsprechen, dass es in solchen Phasen vermehrt zu Verschmelzun-
gen oder Strategiednderungen kommt, um sinnvolle Fondsgrofien zu erhalten. Mochte der Anleger solche
Verluste vermeiden, muss er die Anlagebeziehung zu einem ihm giinstigen Zeitpunkt beenden.?®

2. Stimmrecht (Mehrheitsentscheidung) oder Individualzustimmung (Vertragsmodell)

Mitentscheidungsbefugnisse sind bei Publikumsinvestmentvermogen kein wirksames Anlegerschutz-
instrument.?! Der Anteil des einzelnen Anlegers ist marginal, die fiir die Austiibung von Anlegerrechten an-
fallenden Informations- und Koordinationskosten, soweit diese, wie bei einer InvAG nach § 109 Abs. 2
KAGB méglich sind, verzehren i.d.R. den Nutzen der Rechtsausiibung. Infolgedessen ist Passivitit die Folge
einer im 6konomischen Sinn rationalen Entscheidung (rationale Apathie).?? Ein Stimmrecht mag in Rechts-
beziehungen seine Berechtigung haben, in denen ein Vorstand den Unternehmenszweck gemif3 seinem eige-
nen Verstindnis ausfiillt oder ein Kontrollaktiondr mit Stimmrecht die Kontrolle ausiibt. Indes ist bei Invest-
mentvermdgen das Handlungsermessen der Verwalter-Geschiftsleitung typischerweise durch prizise
Anlagebestimmungen in den konstitutiven Dokumenten, Prospekten oder Werbeangaben auf bestimmte
Anlagetitigkeiten beschrinkt. Dies reduziert den Bedarf fiir ein allgemeines Kontrollrecht der Anleger.
Entsprechend unterstellen die EU-Richtlinien zwar den Entscheidungsprozess in der operativ titigen AG,
nicht aber den in der Anlage-AG den Vorschriften der Aktiondrsrechte-RL, vgl. Art. 1 Abs. 3 lit. a und b
AktionirsrechteRL 2007/36/EU. Auch die OGAW- und AIFM-RL stellen die Frage der Anleger-Stimmrechte
in das Belieben des nationalen Gesetzgebers, s. z.B. Art. 19 Abs. 3 lit. o OGAW-RL.

Der Gesetzgeber hat sich grds. gegen Stimmrechte fiir Anlageaktien bei der offenen InvAG entschieden
(§ 109 Abs. 3 Satz 2 KAGB). Die soeben geduflerte Kritik an der Schutzwirkung des Stimmrechts in Anla-
gebeziehungen?? wird jedenfalls fir die offene Publikums-InvAG geteilt. Anders verhilt es sich bei Spe-
zial-AIF. Hier kniipft die Verschmelzung an die Zustimmung der (gemeint sind: aller) Anleger, vgl. § 281

17 Dazu Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 551 ff., 569 f.

18 Siehe bereits Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 838.

19 Siehe bereits Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 838.

20 Siehe bereits Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 838.

21 Siehe bereits Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 90, 652, sowie Kommentierung zu
§26 Rz. 28 f.

22 Vgl. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 493.

23 Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermégensanlage, 2015, S. 493 £.
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Abs. 1 Satz 2 KAGB. Dies steht im Einklang mit der Annahme des Gesetzes, (semi-)professionelle Anleger
konnten sich selbst schiitzen. Dazu § 1 Rz. 123 ff., Einl. Rz. 128 ff.

Ein Sonderproblem besteht fir Hedgefonds, die bis zum Inkrafttreten des KAGB Publikums-Investment-
vermogen mit zusitzlichen Risiken nach § 112 InvG waren und nun Spezialfonds nach § 283 KAGB sind.
§ 350 KAGB sieht, anders als fiir die Anderung von Anlagebedingungen nach § 163 KAGB, fiir die Ver-
schmelzung keine gesonderte Ubergangsregelung vor. Hedgefonds weisen teilweise noch eine Anleger-
struktur eines Publikumsfonds mit Privatanlegern auf. Die Einholung der nach § 281 Abs. 1 Satz 3
KAGB notwendigen Zustimmung der Anleger stellt die KVG vor praktische Schwierigkeiten. Fir Hedge-
fonds in Form von Teilgesellschaftsvermogen einer InvAG bietet sich als Losung im Rahmen eines sachge-
rechten Interessensausgleichs eine Satzungsregelung an, wonach die Verschmelzung der Zustimmung der
Unternehmensaktionire bedarf. Alternativen drangen sich nicht auf.?*

3. Passivitatsschutz

Schutz kann auch durch das Erfordernis eines aktiven Anlegerhandelns bewirkt werden, da dies ein er-
neutes Nachdenken und Handeln beim Anleger voraussetzt. Je nach Zuweisung der Initiativlast ist bei pas-
siven Anlegern mit einer iiberwiegenden Beendigung oder einer Fortsetzung des Anlageverhiltnisses zu
rechnen, und zwar unabhingig von der wirtschaftlichen Vernunft der betreffenden Entscheidung. Die Zu-
weisung der Initiativlast ist daher aus Sicht des Anlegerschutzes von Bedeutung. Eine Fortsetzung des Anla-
gevertrags ohne weiteres Zutun der (Privat-)Anleger lasst sich nach dem Vorbild der investmentrechtlichen
Verschmelzung und Umstrukturierung rechtfertigen, wenn tiber die Anderungen sowie das Austrittsrecht
zeitig und angemessen informiert wird und die Einhaltung der Fortsetzungskriterien einer formellen
Priifung (z.B. durch Verwahrstelle, Abschlusspriifer oder die Aufsichtsbehorde) unterliegt. Bei Spezialfonds-
anlegern gewihrleistet das Zustimmungserfordernis nach § 281 Abs. 1 Satz 3 KAGB ausreichenden Schutz.

4. Funktion der Finanzmarktaufsicht

Die duale Zwecksetzung der Finanzmarktaufsicht (Schutz von Finanzsystem und Marktintegritat einerseits,
Anlegerschutz andererseits) zeigt sich auch im Verschmelzungsrecht. So priift die Behorde bei der grenz-
iiberschreitenden Verschmelzung von Publikumsfonds gem. § 182 Abs. 4 KAGB die Angemessenheit der
Anlegerinformation. Die Vorpriifung der BaFin substituiert einen Teil der fehlenden Verhandlungsstirke
der Privatanleger.?®> Konsequent entfillt diese Priifung fiir Spezial-AIF.

5. Angemessenheits-/Inhaltskontrolle?

Ein AGB—Anderungsvorbehalt, der die Voraussetzungen der §§ 181 ff. KAGB nachempfinden wiirde, ent-
spriche dem Grundgedanken der gesetzlichen Regelung ($ 307 Abs. 2 BGB). Als Klausel in Gesellschafts-
vertrdgen von Publikumspersonengesellschaften hielte er der von der Rechtsprechung praktizierten Gestal-
tungskontrolle stand. Grund ist, dass das gesetzliche Verfahren bereits den Schutz der Anleger abschliefend
gewihrleistet.

Daher findet neben den §§ 181 ff. KAGB keine AGB-Kontrolle der Verschmelzungstermini statt. Selbstver-
standlich konnen aber die neuen Anlagebedingungen Gegenstand einer solchen Priifung sein. Bei der Frage
des anwendbaren Rechts ist Art. 6 Abs. 4 1it. d Rom I-VO zu beachten.?®

Extremen Gestaltungen zu Lasten der Anleger ist mit § 138 Abs. 1 BGB?” und den Erwigungen der Recht-
sprechung zur Unzeit der Kiindigung®® zu begegnen. Dazu mag die Reorganisation in einem Zeitpunkt
zdhlen, in dem der Liquidationswert gering, aber eine signifikante Steigerung in Kiirze zu erhoffen ist (etwa
in Kenntnis der Erfiillung eines wichtigen Meilensteins). Ebenso zahlt dazu die Kiindigung oder Reorga-
nisation zur Ubervorteilung oder bewussten Schidigung der Anleger. Kollektivanlage ist ein Rechtsverhalt-
nis mit reduziertem Bestandsschutz, bei vollwertigem Substanzschutz.?®

24 Ob man fiir Hedgefonds in Form von Sondervermégen § 281 Abs. 1 Satz 3 KAGB dahingehend einschrinkend
auslegen kann, dass nur die Zustimmung der semiprofessionellen und professionellen Anleger erforderlich ist,
ist fraglich; auflerdem mindert dies kaum die praktischen Schwierigkeiten, auch von allen diesen Anlegern die
Zustimmung einzuholen.

25 Vgl. Schiifer, Anlegerschutz, S. 43 f. (zur Rechtslage vor 2003).

26 Vgl. dazu Zetzsche in Zetzsche/Lehmann, Grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen, S. 214 ff.

27 Zu Fallgruppen Heinrichs in Palandt, § 138 BGB Rz. 91.

28 Vgl. zur kurzfristigen Kiindigung von Bankkonten BGH v. 28.6.1977 — III ZR 13/75, WM 1977, 834 f.; BGH v.
30.5.1985 — IIT ZR 112/84, WM 1985, 1136.

29 Vgl. dazu Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 840.
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6. Publikums- vs. Spezialfonds

Wihrend die Verschmelzung bei Publikumsfonds regelmif3ig im Interesse und auf Betreiben der KVG er-
folgt, wird die Verschmelzung bei Spezialfonds auf Betreiben eines Investors erfolgen.® Aber auch aus der
Anlegerqualifikation heraus entsteht ein abweichender Regelungsbedarf.

Die Dichotomie des KAGB in Abhingigkeit von der Anlegerqualifikation zeigt sich auch im Recht der
Fondsverschmelzung. So benotigt man fiir die Verschmelzung von Spezial-AIF gem. § 281 Abs. 1 Satz 3
KAGB keine Genehmigung der Verschmelzung durch die BaFin; an deren Stelle tritt die Zustimmung der
Anleger (zur Problematik bei nach dem InvG als Publikumsfonds aufgelegten Hedgefonds s. Rz. 25). Es
gelten auch nicht die materiellen Vorgaben, dass die Anlagestrategie und die von den Anlegern zu bezah-
lenden Kosten und Gebiihren der zu verschmelzenden Fonds nicht wesentlich voneinander abweichen
diirfen. Konsequent im Hinblick auf die zahlreichen Abweichungen ist die Umwandlung von Publikums-
in Spezialfonds verboten (§ 213 KAGB). Niher § 281 Rz. 4.

IV. Verschmelzung von Teilfonds

Die Schaffung zusitzlicher Teilsondervermogen oder Teilgesellschaftsvermogen darf die Rechte der
Anleger in existierenden Teilfonds nicht beeintrichtigen. Kommen weitere Teilfonds hinzu, dndern sich
zwar die Anlagebedingungen und der Prospekt (vgl. § 162 Abs. 2 Nr. 8 KAGB sowie § 165 Abs. 2 Nr. 26, 27
KAGB), aber es handelt sich nicht um eine Anderung der Anlagepolitik oder abfindungspflichtige Struktur-
mafinahme. Niher § 96 Rz. 24 sowie zur Schaffung und Auflésung von Teilgesellschaftsvermogen § 117
Rz. 7 ff.und § 132 Rz. 6 ff., 53 ff.

Die Verschmelzung von Investmentvermdgen, die in Umbrella-Strukturen eingebunden sind (§ 96 Abs. 2
KAGB), ist im KAGB nicht gesondert geregelt. Fiir die Verschmelzung sind solche Sondervermégen wie je-
des andere Investmentvermdgen zu behandeln. Die §§ 181 bis 190 KAGB kommen unmittelbar zur Anwen-
dung. Dies gilt auch fir Verschmelzungen von Investmentvermdgen, bei denen nur eines in eine Umbrella-
Konstruktion eingebunden ist, wihrend das andere separat verwaltet wird, sowie iiber verschiedene
Umbrella-Konstruktionen hinweg.

V. Weitere StrukturmaBnahmen

Fiir andere StrukturmafSnahmen in Bezug auf offene Investmentvermdogen lassen sich als allgemeine Struk-
turelemente eine Mindestanlegerinformation, eine Genehmigung durch die BaFin, die Einbindung der In-
termedidre mit Kontrollfunktion (Verwahrstelle, Abschlusspriifer) sowie ein Austrittsrecht zum Netto-
inventarwert abziiglich Auflosungskosten (Liquidationswert) ausmachen; das Austrittsrecht ist dabei das
Standardschutzinstrument bei Strukturmaffnahmen in Bezug auf offene Investmentvermogen.3! Siehe da-
zu auch § 187 Rz. 3 f. Das Gesetz schiitzt nicht durch Inhaltskontrolle, sondern durch das Recht zur Beendi-
gung der Anlagebeziehung.

1. StrukturmaBnahmen bei Master-Feeder-Strukturen

Im Fall der Verschmelzung oder Spaltung des Masterfonds ist der Feederfonds grundsitzlich abzuwickeln,
die Fortsetzung des Feederfonds bedarf der Genehmigung durch die BaFin (§ 179 Abs. 2 KAGB). Die Ge-
nehmigung ist u.a. zu erteilen, wenn der Masterfonds im Wesentlichen unverindert aus der Umstrukturie-
rung hervorgeht (§ 179 Abs. 2 Nr. 1 KAGB), aber auch bei wesentlicher Anderung (§ 179 Abs. 2 Nr. 2 KAGB)
oder sogar bei Umwandlung des Feeders in ein inldndisches Investmentvermdogen, das kein Feederfonds ist
(§ 179 Abs. 2 Nr. 4 KAGB). Zu suchen ist jeweils die Losung, die ,Transaktionskosten und andere negative
Auswirkungen auf die Anleger des Feederfonds“ vermeidet oder reduziert (§ 179 Abs. 7 a.E. KAGB). Dieses
Gebot konkretisiert die Kardinalpflicht zum Handeln im Anlegerinteresse (§ 26 Abs. 1 KAGB, dazu § 26
Rz. 102 ff.); auch ohne diese Konkretisierung wire so zu verfahren.

Kommt es infolge der Umstrukturierung zum Wechsel des Masterfonds oder ist dieser wesentlich verandert
(Fille des § 179 Abs. 2 Nr. 2 und 3 KAGB), besteht gem. § 180 Abs. 1 Nr. 4 KAGB ein Austrittsrecht zum
Nettoinventarwert abzgl. Auflosungskosten (Liquidationswert). Siehe dazu auch § 187 Rz. 6 f. Ist der Mas-
terfonds tibernehmendes Investmentvermdgen und geht er im Wesentlichen unverandert aus der Umstruk-

30 Springer/Sittmann in Weitnauer/Boxberger/Anders, Vor § 181 KAGB Rz. 4.
31 Ausf. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 838.
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turierung hervor (Fall des § 179 Abs. 2 Nr. 1 KAGB), liegt kein Wechsel des Masterfonds vor. Konsequent
besteht kein Austrittsrecht.

Ganz dhnlich bestimmen sich die Anlegerrechte im Fall der Abwicklung des Masterfonds. Grundsitzlich
ist der Feederfonds abzuwickeln, wenn der Masterfonds abgewickelt wird (§ 178 Abs.2 Satz 1 KAGB).
Dann erhalten die Anleger den Abwicklungserlos, der dem Nettoinventarwert abziiglich Auflosungskosten
entspricht. Von dieser Regelung kann mit Genehmigung der Aufsichtsbehorde abgewichen werden. Geneh-
migt die BaFin die Fortsetzung mit einem anderen Masterfonds, handelt es sich um einen Wechsel des
Masterfonds, so dass wieder gem. § 180 Abs. 1 Nr. 4 KAGB ein Austrittsrecht zum Nettoinventarwert ab-
ziiglich Auflosungskosten entsteht.

Kein Austrittsrecht besteht, wenn der vormalige Feederfonds nunmehr als reguldrer Fonds titig wird.
Doch handelt es sich dabei um eine wesentliche Anderung der Anlagestrategie. Diese geht mit einem kos-
tenlosen Umtauschrecht gem. § 163 Abs. 3 KAGB in Anteile an Investmentvermogen mit vergleichbaren An-
lagegrundsitzen einher. Existieren solche nicht, bleibt nur die Kiindigung mit der Folge (wiederum) des
(kostenlosen) Ausscheidens zum Nettoinventarwert.

Das KAGB sperrt Master-Feeder-Kombinationen unter Beteiligung von Spezial- und Publikums-AIF
(§ 171 Abs. 2 KAGB). Grund ist, dass Spezialfonds bei der Ausgestaltung von Master-Feeder-Kombinatio-
nen keinen Restriktionen unterworfen sind.>? Qualifizierte Anleger bendtigen den Zwangsschutz nicht und
koénnen Schutzinstrumente vertraglich vereinbaren. Dies geschieht durch selbst zu gestaltende Vertragskon-
ditionen oder Zustimmungserfordernisse. Niher § 281 Rz. 5 ff.

2. Erstmalige Einbindung in eine Master-Feeder-Struktur

Eine der Fondsverschmelzung vergleichbare Regelung zeigt sich bei der erstmaligen Einbindung eines vor-
her autonom verwalteten Fonds in eine Master-Feeder-Struktur. Auch dieser Wechsel von der direkten
zur indirekten Anlage zieht gem. § 180 Abs. 1 Nr. 4 KAGB ein Austrittsrecht zum Liquidationswert nach
sich. Ratio ist der wesentliche Eingriff in den Anlagevertrag.®?

3. Spaltung von Sondervermdgen

Fiir eine Spaltung eines Fonds kann es gute Griinde geben. So kann sich ein Teil der Anlagegegenstinde als
iiberraschend illiquid erweisen, so dass eine Spaltung in einen liquiden offen und einen zweiten Fonds mit
illiquiden Anlagegegenstinden bei abweichenden Riicknahmebedingungen im Anlegerinteresse liegen
kann. S. zur Bildung sog. Side Pockets auch § 30 Rz. 16 ff. Auch kann sich ein Mischfonds als zu teuer
oder zu intransparent fiir die Anleger herausstellen, so dass eine Spaltung in zwei fokussierte Fonds die
Kosten fiir die Anleger besser tiberschaubar und vergleichbar macht. Schliellich kann ein Fonds ein Opfer
seines eigenen Erfolgs werden. Wird ein Fonds im Small & Mid Cap-Bereich zu grof}, konnen die Anlage-
opportunititen im Verhiltnis zur Fondsgrofle zu klein und damit die Anlagestrategie unrentabel werden.

Das KAGB regelt jenseits von § 179 KAGB, der auf Master-Feeder-Strukturen begrenzt ist (Rz. 36 f.), den
Fall der Fondsspaltung nicht. Anders als bei Investmentgesellschaften in Bezug auf den Rechtstriger (dazu
§ 108 Rz. 56, § 149 Rz. 29 ff.) ist der Anwendungsbereich des UmwG in solchen Fillen nicht eroffnet, weil
das Sondervermogen keine vom UmwG geregelte Rechtsform ist. Gleichzeitig sind die §$§ 182 bis 190
KAGB speziell auf die Bediirfnisse von Anlegern in Sondervermégen zugeschnitten. Vor diesem Hinter-
grund ist w.E. eine analoge Anwendung der §§ 182 ff. KAGB auf Fille der Spaltung von Sonderver-
mogen geboten. Dieses Ergebnis bestdtigt der soeben getitigte Blick auf eine andere im KAGB geregelte
Strukturmafinahme, die Verschmelzung oder Spaltung des Masterfonds nach § 179 KAGB. Auch dort sind
die in §$ 182 ff. KAGB enthaltenen Schutzinstrumente auszumachen. Zu dem gleichen wirtschaftlichen Er-
gebnis kommt man bei Investmentgesellschaften mit variablem Kapital, wenn man — zutreffend — die An-
wendung des UmwG erginzt um eine analoge Anwendung der Kernvorschriften der §§ 182 ff. KAGB; dies
deshalb, weil das UmwG die Spaltung des Rechtstrigers als solchen regelt und die analoge Heranziehung
des KAGB die besonderen Aspekte eines Investmentvermogens der offenen Form berticksichtigt.

Daraus folgt dreierlei: Erstens ist das Spaltungsverfahren kein solches einer einfachen oder wesentlichen,
sondern eine qualifizierte Vertragsinderung, die sich nach den §$ 181 ff. KAGB analog richtet. Diese
kann im Ergebnis zur Kontinuitit der Anlagebeziehung ohne aktives Zutun der Anleger fithren. Zweitens
werden die Anleger durch eine besondere Spaltungsinformation nebst Austrittsrecht geschiitzt. Die ver-

32 BT-Drucks. 17/4510, 80.
33 Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 820 f.
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tragsrechtlich eigentlich erforderliche Zustimmung der Anleger wird durch das zum Schutz der Anleger
durchgefiihrte Verfahren analog §§ 181 ff. KAGB substituiert. Drittens priift die BaFin auch die Spaltung
nicht auf Zweckmifigkeit oder wirtschaftliche Vertretbarkeit, sondern ist auf eine Priifung der gesetzli-
chen Voraussetzungen analog §§ 182 ff. KAGB beschrinkt.

4. Umtausch und Verschmelzung von Anteilklassen

Der Umtausch existierender in neu geschaffene Anteilklassen und die Verschmelzung von Anteilklassen
ist weder Anderung der Anlagepolitik, noch Verschmelzung oder andere gesetzlich geregelte Strukturmaf3-
nahme. Der Fall ist im KAGB nicht geregelt. Folglich soll die Zusammenlegung oder der Umtausch von
Anteilklassen nicht zuléssig sein, wahrend der Wechsel der Anteilklassen der separaten Zustimmung jedes
Anlegers bediirfe.>* Diese Ansicht ist zu starr. Da auch die Schliefung und Abwicklung von Anteilklassen
analog § 99 Abs. 1 ohne Abwicklung des gesamten betreffenden Investmentvermogens moglich ist, weil die
KVG ansonsten gezwungen wire, die Verwaltung des gesamten Investmentvermdgens zu kiindigen und von
der Verwahrstelle abwickeln zu lassen (s. § 96 Rz. 12), muss als minder schwere MaSnahme auch der Um-
tausch und die Verschmelzung von Anteilklassen zulissig sein. Dafiir muss es jedoch bei den fiir Struktur-
mafinahmen aufgezeigten Grundsitzen bleiben, die sich an §$ 181 ff. KAGB orientieren.?> Danach geniigt
die zeitige und angemessene Information, verbunden mit einem Abfindungsangebot zum Liquidations-
wert. Ist ein Ubergang ohne Zutun der Anleger beabsichtigt (Kontinuitétsprinzip), miissen die Umtausch-
voraussetzungen und Anlegerinformationen zudem durch die Verwahrstelle und die BaFin gepriift werden.

Dass der automatische Umtausch nicht vorsitzlich die Anleger schidigen darf, folgt aus dem Gebot zum
Handeln im Anlegerinteresse (§ 26 Abs. 1 KAGB). Allerdings schweigt das Gesetz zu der Frage, wann ein
Nachteil so erheblich ist, dass die Mafinahme nicht durchgefiihrt werden darf. Nachteile von gewissem Ge-
wicht sind hinzunehmen. So ist z.B. die Aufgabe einer Wihrungsklasse (z.B. CHF), verbunden mit dem
Umtausch in die Euro-Klasse, ein Nachteil fiir Anleger, die ihre Biicher in CHF fithren. Das Gesetz schiitzt
nicht durch Inhaltskontrolle, sondern durch das Recht zur Beendigung der Anlagebeziehung. Sofern der
Anleger das Losungsrecht nicht nutzt, liegt dies in seiner eigenen Verantwortung.

5. Ubertragung von Vermégensgegenstinden in Vorbereitung der Verschmelzung

Als Vorbereitung einer Verschmelzung wird, sofern die betreffenden Fonds von zwei verschiedenen KVGen
verwaltet werden, tblicherweise das Verwaltungsrecht des tibertragenden Investmentvermdgens auf die
KVG des aufnehmenden Investmentvermdgens iibertragen und die Verwahrstelle des aufnehmenden
Investmentvermdgens auch als Verwahrstelle des iibertragenden Investmentvermégens beauftragt. Die
Ubertragung des Verwaltungsrechts regelt nunmehr § 100b KAGB, der Wechsel der Verwahrstelle ist mit
Ausnahme des Genehmigungserfordernisses fiir OGAW und Publikums-AIF gem. §§ 69, 87 KAGB nicht ex-
plizit geregelt. Allerdings schreibt § 162 Abs. 2 Nr. 15 KAGB vor, dass die Anlagebedingungen die Vorausset-
zungen fiir einen Wechsel der Verwahrstelle enthalten miissen; die Identitit der Verwahrstelle ist in den Anla-
gebedingungen jedoch nicht festgeschrieben, so dass ein Wechsel der Verwahrstelle keine Anderung der
Anlagebedingungen zur Folge hat. Fiir derartige Ubertragungen hat sich eine Vertragspraxis herausgebil-
det,?® die die verschiedenen Konstellationen (nur Ubertragung des Verwaltungsrechts, nur Verwahrstellen-
wechsel oder beides gleichzeitig) abdeckt, den daran anschliefenden Verschmelzungsvorgang aber tiblicher-
weise nicht selbst regelt, auch wenn nur eine juristische Sekunde dazwischenliegen sollte.

§ 181 Gegenstand der Verschmelzung; Verschmelzungsarten

(1) Spezial-AIF diirfen nicht auf Publikumsinvestmentvermégen verschmolzen werden, Publi-
kumsinvestmentvermégen diirfen nicht auf Spezial-AIF verschmolzen werden. 20GAW diirfen nur
mit AIF verschmolzen werden, wenn das iibernehmende oder neu gegriindete Investmentverméogen
weiterhin ein OGAW ist.

(2) Neben der Verschmelzung durch Aufnahme und der Verschmelzung durch Neugriindung im
Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 37 konnen Verschmelzungen eines EU-OGAW auf ein OGAW-Son-

34 Schmitz in Berger/Steck/Liibbehiisen, § 34 InvG Rz. 18.
35 Vgl. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Verméogensanlage, 2015, S. 840 ff.
36 Vgl. Decker in Moritz/Klebeck/Jesch, § 281 KAGB Rz. 43 ff.
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dervermégen, eine OGAW-Investmentaktiengesellschaft oder ein Teilgesellschaftsvermogen einer
OGAW-Investmentaktiengesellschaft gemif} den Vorgaben des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe p Zif-
fer iii der Richtlinie 2009/65/EG erfolgen.

In der Fassung vom 4.7.2013 (BGBL 12013, S. 1981).

I Zweck . . ... ... ... . 1 5. Herkunftsland des Investmentvermégens . . . 18
II. Verschmelzungsverfahren im Uberblick . . 4 6. Geschlossene Investmentvermogen . . . . . . 20
III. Zu verschmelzende Investmentvermégen IV. Verschmelzungsarten (§ 1 Abs. 19 Nr. 37
(§ 181 Abs. 1, § 191, § 281 Abs. 1 Satz 1 und 39,$ 181 Abs.2KAGB). . . . . ... .. 21
KAGB). . ........ ... ... ...... 10 1. Verschmelzung durch Aufnahme
1. Offene Investmentvermdgen und Rechtsfor- (S1Abs.19Nr.37KAGB) . . ... ...... 22
men (§ 181 Abs. 1, § 191 Abs. 1 und 2 KAGB) 11 2. Verschmelzung durch Neugriindung
2. Publikumsfonds, Spezialfonds . . . . . .. .. 14 (S1Abs.19Nr.37KAGB) . . . ... ..... 26
3. OGAWund AIF. . . ... ... ........ 16 3. Scheme of Arrangement gem. Art. 2
4. Verwaltungsform und Verschmelzung der Abs. 1 lit. p Ziff. iii OGAW-RL
Rechtstrager . . . . ... ... ... 17 (S181 Abs.2KAGB) . .. ........... 28

Schrifttum: S. Vor §§ 181 ff. KAGB.

. Zweck

§§ 181 bis 190 KAGB, ggf. i.V.m. § 281 Abs. 1 S. 2 und Abs. 2 KAGB erméglichen die Verschmelzung offe-
ner Investmentvermdgen unabhingig davon, ob Sondervermégen, InvAGen, InvKGen, Teilfonds oder Teil-
gesellschaftsvermogen derselben oder einer anderen KVG oder Investmentgesellschaft betroffen sind.! Un-
ter prinzipiell den gleichen Voraussetzungen ist die grenziiberschreitende Verschmelzung von und mit
EU-OGAW zulissig (§ 183 KAGB).

Die Vorschriften kénnen als allgemeiner Teil eines Rechts der Fondsverschmelzung verstanden werden.
Daraus ergeben sich zudem Hinweise auf Prinzipien fiir simtliche Strukturmafinahmen in Bezug auf offene
Investmentvermdogen (Vor §§ 181 ff. Rz. 18 £.).

§ 181 Abs. 1 KAGB tibernimmt mit redaktionellen Anpassungen aufgrund der in § 1 KAGB enthaltenen
Begriffsbestimmungen? die Regelung des § 95 Abs. 7 Satz 1 InvG, wonach bereits eine Umwandlung eines
Publikums- in ein Spezial-Sondervermégen unzuldssig war. Aus systematischen Griinden findet sich die
Regelung jetzt im Abschnitt zur Verschmelzung von Publikumsinvestmentvermégen.® Der mit dem KAGB
neu gefasste § 181 Abs. 1 Satz 2 KAGB stellt sicher, dass das Umbildungsverbot fiir OGAW in AIF gem.
Art. 1 OGAW-RL nicht mittels Verschmelzungen umgangen werden kann.* § 181 Abs. 2 KAGB wurde mit
redaktionellen Anpassungen aus § 2 Abs. 25 Satz 2 InvG iibernommen.®

Il. Verschmelzungsverfahren im Uberblick

Jeweils lduft das Verschmelzungsverfahren identisch und damit unter Hintanstellung etwaiger rechts-
formabhingiger Besonderheiten ab:® Am Anfang steht die Entscheidung zur Verschmelzung. Danach er-
stellen die Vertretungsorgane der beteiligten Rechtstriiger einen Verschmelzungsplan (§ 184 KAGB).

Das Verschmelzungsverfahren sieht eine Priifung durch die BaFin (§$ 182, 183 KAGB), die Verwahrstelle
(§ 185 Abs. 1 KAGB) und ggf. zusitzlich des Abschlusspriifers (§ 185 Abs. 2 KAGB) vor. Jede Priifung hat
unterschiedliche Schwerpunkte: Die Behorde priift, ob das Verfahren den §$ 183 bis 186 KAGB entspricht
und die Anleger tiber die potentiellen Auswirkungen der geplanten Verschmelzung angemessen informiert
werden (§ 182 Abs. 4 KAGB). Die Verwahrstelle priift Verschmelzungsart und -termin sowie die Umtausch-

1 Dazu Zetzsche, AG 2013, 613 (627); Wallach, ZGR 2014, 321.

2 BT-Drucks. 17/12294, 260.

3 BT-Drucks. 17/12294, 260.

4 BT-Drucks. 17/12294, 260.

5 BT-Drucks. 17/12294, 260.

6 Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, 2015, S. 816 ff.
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bedingungen auf Vereinbarkeit mit Gesetz und konstituierenden Dokumenten. Der Abschlusspriifer priift
ggf. das Umtauschverhaltnis.

Der Priifungsumfang ist beschrinkt: Eine Priifung einer vergleichbaren Anlagestrategie, der Zweckmaf3ig-
keit der Verschmelzung, einer vergleichbaren Gebiihrenstruktur oder andere materielle Anlegerschutz-
aspekte sind nicht Gegenstand der Priifung. Das Verschmelzungsverfahren setzt primir auf angemessene
Anlegerinformation, s. insb. § 186 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 KAGB.

Daneben gewihrt das Gesetz einen auflerordentlichen Riitcknahmeanspruch zum Nettoinventarwert nach
Abzug der Auflosungskosten und — soweit ein solches vorhanden ist — einen Umtauschanspruch in Anteile
eines von derselben KVG oder einem verbundenen Unternehmen verwalteten Investmentvermégens mit
dhnlichen Anlagegrundsitzen wie der des verschmolzenen Investmentvermogens (§ 187 Abs. 1 KAGB). Aus
vermogensrechtlicher Sicht sind die Anleger somit auf die gleiche Weise wie bei der Kiindigung gem. § 99
KAGB geschiitzt.

Zwar geht bei Publikumsinvestmentvermdgen die Initiative zur Verschmelzung typischerweise allein vom
Verwalter aus, aber das kostenlose Austrittsrecht zum Nettoinventarwert gem. § 187 Abs. 1 KAGB lasst ei-
ne Umgehung des Kiindigungsrechts — anders als beim AGB-Anderungsvorbehalt” — nicht befiirchten. We-
gen der Exit-Option kann die investmentrechtliche ,,Verschmelzung® in den Kategorien des hier vertretenen
rechtsgeschiftlichen Ansatzes als Kiindigung des Anlagevertrags mit dem Angebot zur Neuanlage in einen
Fonds mit gleicher oder abweichender Strategie gedeutet werden. Einzig die Initiativlast verschiebt sich:
Bei einer Kiindigung miisste der Anleger seinen Willen zum Fortbestehen des Anlagevertrags erkliren (Kon-
tinuititslosung), bei der Verschmelzung muss er handeln, wenn er den Anlagevertrag nicht fortsetzen will
(Widerspruchslosung). Hier deutet sich der allgemeine Grundsatz an, wonach eine Anderung des Anlagever-
trags nur zum Preis eines Austrittsrechts zum Nettoinventarwert abzgl. Auflsungskosten zu haben ist.

Mit Wirksamkeit der Verschmelzung (§ 189 KAGB) werden alle Vermogensgegenstinde und Verbindlich-
keiten des Investmentvermégens iibertragen. Die Anleger werden Anleger des tibernehmenden oder neu
gegriindeten Investmentvermdgens, das iibertragende Investmentvermogen erlischt (§ 190 KAGB). Die
Terminologie ist dem europiischen Verschmelzungsrecht entnommen. Daran verwundert, dass das Sonder-
vermogen eigentlich keine Rechtspersonlichkeit hat, daher auch nicht erloschen kann. Die Wortwahl ist ei-
nes von vielen Indizien fiir die vom EU-Recht unterstellte Teilrechtsfihigkeit des Sondervermégens (s.
auch Rz. 23), die deutscher Dogmatik zuwiderliuft.

lll. Zu verschmelzende Investmentvermogen (§ 181 Abs. 1, § 191, § 281 Abs. 1
Satz 1 KAGB)

§ 181 Abs. 1 KAGB separiert erstens Spezial- und Publikums-AIF und sichert zweitens das Umwandlungs-
verbot gem. Art. 1 Abs. 5 OGAW-RL.

1. Offene Investmentvermdgen und Rechtsformen (§ 181 Abs. 1, § 191 Abs. 1 und 2 KAGB)

Die Verschmelzung der zulissigen Vehikel ist gem. §§ 181 ff. KAGB grds. rechtsformunabhingig aus-
gestaltet. Die §§ 181 ff. KAGB betreffen — als Ganzes betrachtet — die Verschmelzung offener Investment-
vermdgen. Dies sind neben Sondervermogen gem. §§ 92 ff. KAGB auch offene Investmentgesellschaften
in Form der AG oder KG, sofern diese selbst Anlagevermégen sind. Beispiel: Fiir eine extern verwaltete
offene InvAG wurde kein Teilgesellschaftsvermdgen gebildet. Dies gilt auch fiir den Fall, dass Investment-
vermogen und Verwalter personenidentisch sind (Fall der intern verwalteten Investmentgesellschaft®). S.
auch Rz. 17.

§$ 182 bis 190 KAGB regeln nur die Verschmelzung von Sondervermaogen. § 191 KAGB erklirt die §§ 181
bis 190 KAGB fiir entsprechend anwendbar auf die Verschmelzung mit anderen Rechtsformen. Ggf. miis-
sen in diesen Fillen Vorschriften des UmwG beachtet werden, vgl. § 191 Abs. 3 KAGB.

7 Dazu Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermdgensanlage, 2015, S. 838.

8 Entgegen dem Wortlaut von § 112 Abs. 2 KAGB verlangt die BaFin bei intern verwalteten InvAGen immer die Bil-
dung eines separaten Investmentbetriebsvermogens; das Anlagevermogen muss daneben in einem oder mehreren
Teilgesellschaftsvermogen gehalten werden.
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Tabelle 1: Geltung der §§ 181 ff. gem. § 191 Abs. 1 KAGB nach iibertragendem Investmentvermégen

Ubertragendes Investment- Vorschrift des § 191 Aufnehmendes Investmentvermogen
vermogen
Sondervermogen Abs. 1 Nr. 1 Offene InvAG

Teilgesellschaftsvermdgen einer offenen InvAG

Teilgesellschaftsvermogen einer | Abs. 1 Nr. 2 Teilgesellschaftsvermogen derselben offenen
offenen InvAG InvAG

Abs. 2 Nr. 3, Alt. 1 andere offenen InvAG

Abs. 2 Nr. 3, Alt. 2 Teilgesellschaftsvermogen einer anderen

offenen InvAG

Abs. 2 Nr. 4, Alt. 1 Sondervermogen

Abs. 2 Nr. 4, Alt. 2 EU OGAW
EU OGAW Abs. 2, Alt. 1 OGAW-InvAG

Abs. 2, Alt. 2

Teilgesellschaftsvermogen einer OGAW-InvAG

2. Publikumsfonds, Spezialfonds

Gemifs dem in §§ 181 bis 190 (i.V.m. 281) KAGB bestimmten Verfahren konnen jeweils Publikumsfonds
mit Publikumsfonds, Spezialfonds mit Spezialfonds verschmolzen werden. Eine Verschmelzung von Pu-
blikums- auf Spezialfonds et vice versa ist ausgeschlossen (§ 181 Abs. 1 Satz 1, § 281 Abs. 1 Satz 1 KAGB).

Fiir das Verbot der Verschmelzung von Spezial-AIF auf Publikums-AIF gibt es kein sachliches,” aber das
technische Argument,'® dass Verschmelzungen unter Beteiligung von Spezial-AIF nicht genehmigungs-
pflichtig sind (§ 281 Abs. 1 Satz 3 KAGB), so dass ein Verfahren fiir den iibertragenden Spezial-AIF fehlt,
auf dem die §§ 182 ff. KAGB beruhen.

3. OGAW und AIF

OGAW und Publikums-AIF diirfen verschmolzen werden, wenn das iibernehmende oder neu gegriindete
Investmentvermdgen auch ein OGAW ist (§ 181 Abs. 1 Satz 2 KAGB). Dem umgekehrten Fall steht Art. 1
Abs. 5 OAGW-RL entgegen, der in § 181 Abs. 1 KAGB umgesetzt ist.

4. Verwaltungsform und Verschmelzung der Rechtstrager

Die §§ 181 ff. KAGB betreffen die Verschmelzung von Anlagevermogen; auf die Verwaltungsform (extern
oder intern verwaltet, vgl. § 1 Abs. 12, 13, § 17 Abs. 2 KAGB) kommt es im Grundsatz nicht an. §§ 181 ff.
erfassen nicht die Verschmelzung der externen KVG sowie der (intern oder extern verwalteten) Invest-
mentgesellschaft als Triger von Teilgesellschaftsvermogen. Dafiir sind die Vorschriften des UmwG he-

ranzuziehen, vgl. §§ 191 Abs. 3, 281 Abs. 3 KAGB. Aus der Gegentiberstellung der Regelungen des § 191

Abs. 1 KAGB, der auch Teilgesellschaftsvermogen einer InvAG erfasst, und des § 191 Abs. 3 KAGB, der die

InvAG ,als solche“ adressiert, wird man wie folgt differenzieren konnen:

— Die Verschmelzung eines Teilgesellschaftsvermogens, fiir das nur Anlageaktien ausgegeben worden
sind, mit einem anderen Investmentvermégen unterliegt § 191 Abs. 1 KAGB und nicht dem UmwG; ist
das andere Investmentvermogen ein Teilgesellschaftsvermogen einer anderen InvAG, so kommt fiir das
iibertragende Teilgesellschaftsvermogen § 123 UmwG nicht zur Anwendung, weil dieses Teilgesellschafts-
vermogen nach § 117 Abs. 2 KAGB bereits haftungs- und vermégensrechtlich vom Rest der InvAG ge-
trennt ist;

— Die Verschmelzung eines Investmentbetriebsvermogens nach § 112 Abs. 2 KAGB mit einem Invest-
mentbetriebsvermogen einer anderen InvAG unterliegt ausschliellich und unmittelbar dem UmwG,
da hier kein Investmentvermdgen betroffen ist; § 191 Abs. 3 KAGB lauft mit dem Verweis auf §$ 167,
182, 188—190 KAGB ins Leere;

9 So auch Decker in Moritz/Klebeck/Jesch, § 281 KAGB Rz. 13.
10 Vgl. BT-Drucks. 17/4510, 104 zu § 95 Abs. 7 InvG.
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— Fiir die Verschmelzung von zwei (extern verwalteten) InvAGen ohne Investmentbetriebsvermogen gilt
§ 191 Abs. 3 KAGB mit dem dort geregelten spezifischen Vorrang der §§ 167, 182, 188-190 KAGB;

— Die Verschmelzung einer extern verwalteten InvAG ohne Investmentbetriebsvermogen mit einem
Investmentbetriebsvermogen einer intern verwalteten InvAG diirfte von vornherein unzuléssig sein, da
hier ein Investmentvermogen mit einem Nicht-Investmentvermégen verschmolzen wiirde;

— Die Verschmelzung eines iibertragenden Teilgesellschaftsvermdgens einer InvAG, fiir das nur Anlage-
aktien ausgegeben worden sind, mit einer aufnehmenden (extern verwalteten) InvAG (ohne Invest-
mentbetriebsvermégen), ist eine Verschmelzung von zwei Investmentvermogen, die vom Wortlaut des
§ 191 KAGB nicht erfasst wird: § 191 Abs. 1 KAGB regelt nur die Verschmelzung von zwei Teilgesell-
schaftsvermogen, was hier nicht vorliegt. § 191 Abs. 3 KAGB findet ebenso keine Anwendung, weil das
Teilgesellschaftsvermogen nach der hier vertretenen Auffassung nicht unter § 191 Abs. 3 KAGB fillt,
sondern wegen § 117 Abs. 2 KAGB ausschliellich unter § 191 Abs. 1 KAGB. Eine Verschmelzung sollte
dennoch méglich sein, und zwar in entsprechender Anwendung des § 191 Abs. 1 KAGB.

5. Herkunftsland des Investmentvermdgens

Die Verschmelzung nach §§ 181 ff. KAGB steht immer fiir die Verschmelzung inldndischer Investmentver-
mogen (§ 1 Abs. 7 KAGB) zur Verfiigung. Unter prinzipiell den gleichen Voraussetzungen wie fiir inlindi-
sche Investmentvermogen ist die grenziiberschreitende Verschmelzung von und mit EU-OGAW (i.e.
OGAW, die in einem anderen EU/EWR-Staat zugelassen sind) er6ffnet (§ 183 KAGB).

Fiir EU-AIF steht ein durch europiisches Recht vollharmonisiertes Verschmelzungsrecht nicht zur Ver-
fiigung. Dies folgt aus den Klammerdefinitionen des § 182 Abs. 1 KAGB sowie der Stellung von § 281
KAGB!! im Abschnitt tiber inlindische Spezial-AIF. Jedoch verstof3t es gegen Europarecht, in solchen Fillen
eine Verschmelzung per se als unzulissig anzusehen, weil eine solche Auslegung nicht zuletzt die Niederlas-
sungsfreiheit und Dienstleistungsfreiheit iiber Gebiihr einschrinkt. Die weite Terminologie des § 181
Abs. 1 KAGB erzwingt ein grenziiberschreitendes Verschmelzungsverbot nicht, dort geht es nur um Inhabili-
tit gewisser Fondsarten. Jedenfalls bei der Herausverschmelzung dringt sich eine europarechtskonforme
Auslegung auf, wonach eine Verschmelzung in entsprechender Anwendung der §$ 181 ff., 281 KAGB zu-
lissig ist. Ausldndische Investmentvermogen, die keine EU-AIF, sondern auslindische (Drittstaaten-)AIF
sind (§ 1 Abs. 9 KAGB), kénnen nicht nach §§ 182 ff. KAGB verschmolzen werden.

6. Geschlossene Investmentvermdégen

Die Verschmelzung geschlossener Investmentvermégen (§ 1 Abs. 5 KAGB), die nur InvAG und InvKG
sein konnen, ist im KAGB nicht geregelt. Umstritten ist, ob die Vorschriften des UmwG anzuwenden sind.
Siehe dazu zutr. bejahend die Kommentierung von Wallach, § 108 Rz. 53 ff., § 140 Rz. 43 f., § 149 Rz. 32 ff.

IV. Verschmelzungsarten (§ 1 Abs. 19 Nr. 37 und 39, § 181 Abs. 2 KAGB)

Aus den § 1 Abs. 19 Nr. 37 und 39, § 190, § 181 Abs. 2 KAGB resultiert ein numerus clausus der Ver-
schmelzungsarten. Im Ergebnis stehen drei Arten zur Verfiigung, wovon zwei in § 1 Abs. 19 Nr. 37 KAGB
sowie § 190 Abs. 1 und 2 KAGB und eine unmittelbar in der OGAW-RL geregelt sind, auf welche § 181
Abs. 2 KAGB verweist.

1. Verschmelzung durch Aufnahme (§ 1 Abs. 19 Nr. 37 KAGB)

Verschmelzung durch Aufnahme ist nach der Klammerdefinition in § 1 Abs. 19 Nr. 37 lit. a KAGB die
»Ubertragung simtlicher Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten eines oder mehrerer iibertragender
offener Investmentvermogen auf ein anderes bestehendes iibernehmendes Sondervermégen, auf einen an-
deren bestehenden iibernehmenden EU-OGAW, auf eine andere bestehende iibernehmende Investment-
aktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital oder auf eine andere bestehende iibernehmende offene In-
vestmentkommanditgesellschaft.“ Wie die Ubertragung zu erfolgen hat, ist §§ 182 ff. KAGB zu entnehmen.
Zu den Verbindlichkeiten zihlen auch alle Riickstellungen, Abgrenzungen etc., die auch bei der Nettoinven-
tarwert-Berechnung zu beriicksichtigen sind; die entsprechenden Vorschriften sind entsprechend heran-
zuziehen.

Rechtsfolge der Verschmelzung durch Aufnahme ist die Gesamtrechtsnachfolge des aufnehmenden in alle
Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten des iibertragenden Sondervermaogens ($ 190 Abs. 1 Nr. 1

11 Dazu Decker in Moritz/Klebeck/Jesch, § 281 KAGB Rz. 14.
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KAGB).!? Daran ist methodisch bemerkenswert, dass das Sondervermdogen fiir sich kein Trdger von Rech-
ten und Pflichten ist, sondern die KVG. Die Norm ist Indiz fiir die Teilrechtsfihigkeit des Sonderver-
mogens (s. dazu bereits § 91 Rz. 10); sie kniipft im Ergebnis an die Abschirmwirkung der §$ 92 ff. KAGB
eine weitergehende Rechtsfolge. Beim Treuhandmodell (§ 92 Rz. 13) ist bei identischer KVG (wohl ge-
meint und) erforderlich, dass sich der Treuhdnderwille mit Wirksamkeit der Verschmelzung auf die Rechts-
ausiibung zugunsten des aufnehmenden Sondervermggens richtet. Beim Miteigentumsmodell (§ 92 Rz. 9)
ist bei identischer KVG erforderlich, dass der Treuhinderwille mit Wirksamkeit der Verschmelzung fiir die
neue Anlegerschaft besitzen will. Fiir Sondervermogen wire daher eher der Begriff ,Zuordnung als die Be-
griffe ,Ubertragung® (§ 1 Abs. 19 Nr. 37 lit. a) KAGB) bzw. ,.gehen ... iiber” (§ 190 Abs. 1 Nr. 1 KAGB)
treffend. Jedoch tiberlagert § 93 Abs. 1 KAGB diese dogmatischen Strukturen.

Zweite Rechtsfolge ist das Einriicken der Anleger des iibertragenden Investmentvermdgens in die Stel-
lung eines Anlegers des iibernehmenden Investmentvermégens (§ 190 Abs. 1 Nr. 2 KAGB). Rechte Drit-
ter an den Anteilen der Anleger bestehen fort. Ggf. kann ein Barabfindungsanspruch i.H.v. bis zu 10 Prozent
des Anteilswertes entstehen. Dies dient dazu, Spitzen auszugleichen. Gemeint ist der Wert des einzelnen An-
teils, nicht des gesamten vom Anleger gehalten Anteils (arg. Wortlaut des § 1 Abs. 19 Nr. 37 KAGB am En-
de). Die Wahl des 10 %-Schwellenwertes wirkt etwas willkiirlich und kann zu kostenintensiven Umstruktu-
rierungen notigen.

Drittens erlischt das iibertragende Investmentvermégen. Da simtliche Vermogensgegenstinde und Ver-
bindlichkeiten tibertragen sind, braucht es keine Liquidation. Bei einer Investmentgesellschaft ohne Teilge-
sellschaftsvermogen muss das Register durch Loschung bereinigt werden; dies geschieht nach den Regeln des
UmwG. Zu den Wegen vgl. Rz. 11, 17. Ist bei einer Investmentgesellschaft mit separatem Investmentbetriebs-
vermogen das letzte Anlage-Teilgesellschaftsvermogen iibertragen worden und ist keine Fortfiihrung be-
absichtigt, muss die Investmentgesellschaft selbst ggf. noch liquidiert werden. Dazu § 191 Rz. 5 f.

2. Verschmelzung durch Neugriindung (§ 1 Abs. 19 Nr. 37 KAGB)

Verschmelzung durch Aufnahme ist nach der Klammerdefinition in § 1 Abs. 19 Nr. 37 lit. b KAGB die
,Ubertragung simtlicher Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten zweier oder mehrerer iibertragen-
der offener Investmentvermogen auf ein neues, dadurch gegriindetes iibernehmendes Sonderverméogen,
auf einen neuen, dadurch gegriindeten tibernehmenden EU-OGAW, auf eine neue, dadurch gegriindete
iibernehmende Investmentaktiengesellschaft mit veridnderlichem Kapital oder auf eine neue, dadurch ge-
griindete tibernehmende offene Investmentkommanditgesellschaft.“ Der Rechtstriger entsteht erst in dem
Moment der Ubertragung. Bei Einsatz eines Mantel-Sondervermdogens handelt es sich um einen Fall der
Verschmelzung durch Aufnahme, selbst wenn im Mantel keine Vermogensgegenstinde oder Verbindlich-
keiten enthalten sind. Wie die Ubertragung zu erfolgen hat, ist §§ 182 ff. KAGB zu entnehmen. Zu den Ver-
bindlichkeiten vgl. Rz. 22 f.

Die Verschmelzung durch Neugriindung ruft dieselben drei Rechtsfolgen wie die Verschmelzung durch
Aufnahme hervor. Dazu Rz. 22 ff. Der Unterschied zur Verschmelzung durch Aufnahme besteht darin, dass
neben der Verschmelzung auch die Genehmigung der Anlagebedingungen des neu gegriindeten Invest-
mentvermdgens erforderlich ist (§ 182 Abs. 2 Satz 2 und 3 KAGB). Umgekehrt bestehen geringere Informa-
tionspflichten in Bezug auf vorhandene Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten, weil es beides nicht
gibt. Folglich ist auch der Priifungsumfang nach § 185 KAGB reduziert.

3. Scheme of Arrangement gem. Art. 2 Abs. 1 lit. p Ziff. iii OGAW-RL (§ 181 Abs. 2 KAGB)

Gemif § 181 Abs. 2 KAGB steht neben der Verschmelzung durch Aufnahme und der Verschmelzung zur
Neugriindung fiir Verschmelzungen eines EU-OGAW auf einen inlindischen OGAW (i.e. ein OGAW-
Sondervermdogen, eine OGAW-InvAG oder ein Teilgesellschaftsvermogen einer OGAW-InvAG) eine dritte
Verschmelzungsart, die sog. Verschmelzung durch scheme of arrangement/amalgamation offen. Das Scheme
of Arrangement fithrt zur Ubertragung des Nettovermégens (nicht der gesamten Vermogensgegenstinde, s.
Art. 48 Abs. 1, 2 OGAW-RL: ,alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, demgegentiber Art. 48 Abs. 3
OGAW-RL: ,die Nettovermogenswerte®), wihrend die Verbindlichkeiten und Vermogensgegenstinde in
entsprechender Hohe im iibertragenden Vehikel bleiben und dort getilgt bzw. liquidiert werden miissen.
Dazu, welche Vermogensgegenstinde in Hohe des Wertes des Nettovermogens tibertragen werden und wel-
che Vermogensgegenstinde in Hohe der bestehenden Verbindlichkeiten beim tibertragenden OGAW ver-
bleiben, sagt die OGAW-RL nichts. Art. 40 Abs. 1 Unterabs. 2 lit. g OGAW-RL schreibt dies im Katalog der
Pflichtangaben im Verschmelzungsplan nicht vor. Es liegt durchaus im Anlegerinteresse, den Betrag und

12 Begrenzt auf Investmentgesellschaften, BT-Drucks. 17/4510, 70.
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die Zuordnung der Vermogensgegenstinde zu erfahren, so dass die zustdndige Finanzmarktaufsicht auf de-
ren Aufnahme dringen konnte. Jedenfalls muss der Betrag Grundlage zur Berechnung des Umtauschver-
haltnisses sein.

Da fiir die Verschmelzungsart das Recht des iibertragenden Rechtstrigers mafigeblich ist, das EU-Recht
zur Offnung fiir alle Verschmelzungsarten zwingt (ErwGr. 28 OGAW-RL) und nach dem Recht des zu iiber-
tragenden EU-OGAW das scheme of arrangement in Ausiibung des Wahlrechts gem. Art. 2 Abs. 1 lit. p Ziff. iii
OGAW-RL zulissig sein kann, eroffnet § 181 Abs. 2 KAGB diese Verschmelzungsform aus Sicht des aufneh-
menden Investmentvermogens.

§ 182 Genehmigung der Verschmelzung

(1) Die Verschmelzung von Sondervermogen auf ein anderes bestehendes oder ein neues, dadurch
gegriindetes iibernehmendes Sondervermégen (inlindische Verschmelzung) oder eines OGAW-Son-
dervermdégens auf ein anderes bestehendes oder einen neuen, dadurch gegriindeten iibernehmenden
EU-OGAW (grenziiberschreitende Verschmelzung) bedarf der Genehmigung der Bundesanstalt.

(2) 'Bei einer Verschmelzung durch Aufnahme hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft des iibertra-
genden Sondervermogens dem Antrag auf Genehmigung folgende Angaben und Unterlagen bei-
zufiigen:

1. den Verschmelzungsplan nach § 184,

2. bei grenziiberschreitender Verschmelzung eine aktuelle Fassung des Verkaufsprospekts gemif}
Artikel 69 Absatz 1 und 2 der Richtlinie 2009/65/EG und der wesentlichen Anlegerinformationen
gemif} Artikel 78 der Richtlinie 2009/65/EG des iibernehmenden EU-OGAW,

3. eine Erklirung der Verwahrstellen des iibertragenden Sondervermégens und des iibernehmen-
den Sondervermogens oder des EU-OGAW zu ihrer Priifung nach § 185 Absatz 1 oder bei einer
grenziiberschreitenden Verschmelzung gemif3 Artikel 41 der Richtlinie 2009/65/EG und

4. die Verschmelzungsinformationen nach § 186 Absatz 1 oder bei einer grenziiberschreitenden
Verschmelzung gemif} Artikel 43 der Richtlinie 2009/65/EG, die den Anlegern des iibertragenden
Sondervermégens und des iibernehmenden Sondervermégens oder des EU-OGAW zu der ge-
planten Verschmelzung iibermittelt werden sollen.

2Bei einer Verschmelzung durch Neugriindung eines Sondervermaégens ist dem Antrag auf Geneh-
migung zusitzlich zu den in Satz 1 genannten Angaben und Unterlagen ein Antrag auf Genehmi-
gung der Anlagebedingungen des neu zu griindenden Sondervermégens nach den §$ 162 und 163
beizufiigen. 3Bei einer Verschmelzung durch Neugriindung eines EU-OGAW ist dem Antrag auf Ge-
nehmigung zusitzlich zu den in Satz 1 genannten Angaben und Unterlagen ein Nachweis dariiber
beizufiigen, dass die Genehmigung der Anlagebedingungen des neu zu griindenden EU-OGAW bei
der zustindigen Stelle des Herkunftsmitgliedstaates beantragt wurde. “Die Angaben und Unterlagen
nach Satz 1 Nummer 1 bis 4 sind in deutscher Sprache und bei einer grenziiberschreitenden Ver-
schmelzung auch in der Amtssprache oder in einer der Amtssprachen der zustindigen Stellen des
Herkunftsmitgliedstaates des iibernehmenden EU-OGAW oder einer von diesen gebilligten Sprache
einzureichen.

(3) 'Fehlende Angaben und Unterlagen fordert die Bundesanstalt innerhalb von zehn Arbeitstagen
nach Eingang des Genehmigungsantrags an. 2Liegt der vollstindige Antrag vor, iibermittelt die Bun-
desanstalt bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung den zustindigen Stellen des Herkunfts-
staates des iibernehmenden EU-OGAW unverziiglich Abschriften der Angaben und Unterlagen nach
Absatz 2.

(4) 'Die Bundesanstalt priift, ob den Anlegern angemessene Verschmelzungsinformationen zur Ver-
fiigung gestellt werden; dabei beriicksichtigt sie die potenziellen Auswirkungen der geplanten Ver-
schmelzung auf die Anleger des iibertragenden und des iibernehmenden Sondervermégens. 2Sie
kann von der Kapitalverwaltungsgesellschaft des iibertragenden Sondervermégens schriftlich verlan-
gen, dass die Verschmelzungsinformationen fiir die Anleger des iibertragenden Sondervermégens
klarer gestaltet werden. 3Soweit sie eine Nachbesserung der Verschmelzungsinformationen fiir die
Anleger des iibernehmenden Sondervermdégens fiir erforderlich hilt, kann sie innerhalb von 15 Ar-
beitstagen nach dem Erhalt des vollstindigen Antrags gemif Absatz 2 schriftlich eine Anderung ver-
langen.
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(5) Die Bundesanstalt genehmigt die geplante Verschmelzung, wenn

1. die geplante Verschmelzung den Anforderungen der §$ 183 bis 186 entspricht,

2. bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung fiir den iibernehmenden EU-OGAW der Vertrieb
der Anteile sowohl gemif § 310 im Inland als auch gemif} Artikel 93 der Richtlinie 2009/65/EG
zumindest in denjenigen Mitgliedstaaten der Europdischen Union oder Vertragsstaaten des Ab-
kommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum angezeigt wurde, in denen auch fiir das iiber-
tragende OGAW-Sondervermégen der Vertrieb der Anteile gemidfl Artikel 93 der Richtlinie
2009/65/EG angezeigt wurde,

3. die Bundesanstalt

a) keine oder keine weitere Nachbesserung der Verschmelzungsinformationen nach Absatz 4
verlangt hat oder

b) bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung keinen Hinweis der zustindigen Stellen des
Herkunftsmitgliedstaates des iibernehmenden EU-OGAW erhalten hat, dass die Verschmel-
zungsinformationen nicht zufriedenstellend im Sinne des Artikels 39 Absatz 3 Unterabsatz 4
Satz 1 der Richtlinie 2009/65/EG sind, oder eine Mitteilung der zustindigen Stellen des Her-
kunftsmitgliedstaates im Sinne des Artikels 39 Absatz 3 Unterabsatz 4 Satz 2 der Richtlinie
2009/65/EG erhalten hat, dass die Nachbesserung der Verschmelzungsinformationen zufrie-
denstellend ist, und

4. bei einer Verschmelzung durch Neugriindung eines EU-OGAW ein Nachweis der Genehmigung
der Anlagebedingungen des neu gegriindeten EU-OGAW durch die zustindige Stelle des Her-
kunftsstaates von der EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaft des neu gegriindeten EU-OGAW der

Bundesanstalt eingereicht wurde.

(6) 'Die Bundesanstalt teilt der Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb von 20 Arbeitstagen nach
Vorlage der vollstindigen Angaben nach Absatz 2 mit, ob die Verschmelzung genehmigt wird. ?Der
Lauf dieser Frist ist gehemmt, solange die Bundesanstalt eine Nachbesserung der Verschmelzungs-
informationen nach Absatz 4 verlangt oder ihr bei einer grenziiberschreitenden Verschmelzung eine
Mitteilung der zustindigen Stellen des Herkunftsstaates des iibernehmenden EU-OGAW vorliegt,
dass die Verschmelzungsinformationen nicht zufriedenstellend sind. 3Ist die Frist bei einer grenz-
iiberschreitenden Verschmelzung gehemmt, gilt Satz 1 mit der Maf3gabe, dass die Bundesanstalt der
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach 20 Arbeitstagen mitteilt, dass die Genehmigung erst erteilt
werden kann, wenn sie eine Mitteilung der zustindigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates darii-
ber erhalten hat, dass die Nachbesserung der Verschmelzungsinformationen zufriedenstellend ist
und dass damit die Hemmung der Frist beendet ist. “Bei einer grenziiberschreitenden Verschmel-
zung unterrichtet die Bundesanstalt die zustindigen Stellen des Herkunftsstaates des itbernehmen-
den EU-OGAW dariiber, ob sie die Genehmigung erteilt hat.

(7) Bei einer Verschmelzung durch Neugriindung eines Sondervermégens gilt § 163 Absatz 2 mit
der Mafgabe, dass an die Stelle der Frist von vier Wochen eine Frist von 20 Arbeitstagen tritt; wer-
den fehlende oder geinderte Angaben oder Unterlagen angefordert, beginnt der Lauf der in Ab-
satz 6 Satz 1 genannten Frist mit dem Eingang der angeforderten Angaben oder Unterlagen erneut.

In der Fassung vom 4.7.2013 (BGBI. 12013, S. 1981).

L Zweck . ... ........... ... .... 1 3. Prifung und Nachbesserung der Verschmel-
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IV. Genehmigungsverfahren ($ 182 Abs. 3 (5182 .Abs. 5 KAGB ) - T B 13
bis 5 KAGB) . . oo oooooee 38 5. Bearbeitungsfristen, grenziiberschreitende
1. Fehlende Angaben (§ 182 Abs. 3 Satz 1 KAGB) 8 Ve{schmelzung (5182 A.bs. 6und 7 KAGB). . 14
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Schrifttum: S. Vor §§ 181 ff. KAGB.

Zetzsche/Stabenow | 1447



§ 182 Rz.1 | Allgemeine Vorschriften fir offene Publikumsinvestmentvermdgen

l. Zweck

Die Vorschrift ordnet ein Genehmigungsverfahren zur Verschmelzung vor der BaFin an. § 182 Abs. 1
KAGB statuiert die Genehmigungspflicht; aus der Definition der grenziiberschreitenden Verschmelzung
folgt, dass die BaFin das Genehmigungsverfahren als Aufsichtsbehorde des iibertragenden Investment-
vermdgens durchzufithren hat. § 182 Abs. 2 KAGB ordnet an, welche Unterlagen im Fall der Verschmel-
zung durch Aufnahme (vgl. § 181 Rz. 22) und Verschmelzung durch Neugriindung (§ 181 Rz. 26) dem
Genehmigungsantrag beizufiigen sind. § 182 Abs. 3 bis 7 KAGB enthilt Vorgaben zum Genehmigungsver-
fahren, u.a. mit den Genehmigungsvoraussetzungen ($ 182 Abs. 5 KAGB) und detaillierten Bearbeitungs-
fristen u.a. fiir die grenziiberschreitende Verschmelzung (§ 182 Abs. 6 und 7 KAGB).

§ 182 KAGB geht zuriick auf § 40 InvG.! Die Vorschrift setzt in Bezug auf OGAW zugleich Art. 39 OGAW-
RL um.

Il. Genehmigungspflicht (§ 182 Abs. 1 KAGB)

§ 182 Abs. 1 KAGB statuiert die Genehmigungspflicht und enthilt zwei Klammerdefinitionen fiir die inlén-
dische sowie grenziiberschreitende Verschmelzung. Beide Definitionen werden in den Folgeabsitzen auf-
gegriffen. Inldndische Verschmelzung meint die Verschmelzung zweier inldndischer Investmentvermégen
(vgl. § 1 Abs. 7 KAGB), grenziiberschreitende Verschmelzung meint die Verschmelzung eines inlindischen
Investmentvermdgens auf einen EU-OGAW, also einen OGAW mit Zulassung in einem EU/EWR-Staat. Zu
den méglichen Kombinationen s. § 181 Rz. 11 ff. Der weitere Begriff des EU-Investmentvermdgens gem.
§ 1 Abs. 8 KAGB wird nicht verwendet, so dass eine Verschmelzung eines inlandischen Investmentvermogens
auf einen EU-AIF unzuldssig ist. Ndher § 181 Rz. 18 f.

Wihrend die BaFin bei inldndischen Investmentvermégen Aufsichtsbehorde des iibertragenden und aufneh-
menden Investmentvermdgens ist, folgt aus der Definition der grenziiberschreitenden Verschmelzung, dass
die BaFin das Genehmigungsverfahren als Aufsichtsbehorde des iibertragenden Investmentvermogens
durchzufiihren hat.

lll. Genehmigungsantrag (§ 182 Abs. 2 KAGB)

Fiir die beiden bei Ubertragung eines inlindischen Investmentvermogens erdffneten Verschmelzungsarten
(dazu § 181 Rz. 21 £.)? ist jeweils ein Antrag bei der BaFin einzureichen und ein Genehmigungsverfahren
vor der BaFin durchzufiihren. Die nach § 182 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 KAGB erforderlichen Unterlagen sind in bei-
den Fillen einzureichen. Fiir die grenziiberschreitende Fonds-Verschmelzungspriifung sind den Behorden
Prospekt und wesentliche Anlegerinformation, nicht aber die Anlagebedingungen im Status ex ante zu
iibermitteln.?

Bei der Verschmelzung durch Neugriindung miissen zusitzlich die Anlagebedingungen des neuen Invest-
mentvermdgens genehmigt werden, so dass weitere Unterlagen und Priifungen erforderlich sind; dies kann
auch die in § 182 Abs. 2 Satz 3 KAGB genannten Unterlagen zum Verfahren vor einer Aufsichtsbehorde im
Herkunftsland des aufnehmenden OGAW umfassen. Dabei kommt der Rechtssicherheit zu Gute, dass
simtliche OGAW einer Produktzulassungspflicht unterliegen (vgl. Art. 5 Abs. 1 OGAW-RL). Uber den ge-
setzlichen Katalog hinaus wird bei inlindischen Verschmelzungen iiblicherweise der Antrag auf Auswahl
der Verwahrstelle gem. §§ 69 Abs. 1, 87 KAGB eingereicht, damit diese ihren Mitwirkungspflichten nach-
kommen kann.*

Die Sprachenregelung in § 182 Abs. 2 Satz 4 KAGB stellt sicher, dass Aufsichtsbehérde und Anleger im
Land des aufnehmenden oder dort neu zu griindenden OGAW die Unterlagen lesen konnen.

BT-Drucks. 17/12294, S. 260.

2 Zur Verschmelzung nach Art. 2 Abs. 1 lit. p Ziff. iii OGAW-RL muss sich § 182 KAGB nicht verhalten, weil dieses
Verfahren nur eroffnet ist, wenn der tibertragende EU-OGAW nach dessen Heimatrecht auf dieses Verfahren zu-
riickgreifen darf. S. § 181 Rz. 28 .

3 Art. 39 Abs. 2 lit. b OGAW-RL, umgesetzt in § 182 Abs. 2 Nr. 2 KAGB. Die konstituierenden Dokumente ex post
sind Teil des Verschmelzungsplans, vgl. Art 40 Abs. 1 lit. h OGAW-RL/§ 184 Nr. 8 KAGB. Allerdings sind unter
den Bedingungen des § 297 Abs. 3 KAGB die Anlagebedingungen dem Verkaufsprospekt beizufiigen und damit
in praxi Bestandteil des Verkaufsprospekts.

4 Springer/Sittmann in Weitnauer/Boxberger/Anders, § 182 KAGB Rz. 9.

—_
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IV. Genehmigungsverfahren (§ 182 Abs. 3 bis 5 KAGB)
1. Fehlende Angaben (§ 182 Abs. 3 Satz 1 KAGB)

Fehlende Angaben sind von der BaFin binnen zehn Tagen nach Eingang des Genehmigungsantrags nach-
zufordern (§ 181 Abs. 3 Satz 1 KAGB). Es handelt sich um eine gesetzliche und ohne weiteres verbindliche
Bearbeitungsfrist fiir die BaFin, die fiir eine ziigige Durchfithrung des Verschmelzungsverfahrens sorgen
soll.> Auch ein spiteres Begehren wird die KVG erfiillen, aus § 181 Abs. 3 Satz 1 KAGB folgt keine Priklu-
sion. Allerdings handelt die BaFin bei Untitigkeit binnen des Fristlaufs pflichtwidrig und macht sich ggf.
ersatzpflichtig, da die Nichtanforderung binnen der gebotenen Frist auf Seiten des Aufsichtsadressaten ei-
nen Vertrauenstatbestand erzeugt, der zu weiteren Dispositionen (z.B. Auftrag fiir Werbemafinahmen)
Anlass geben kann.

2. Ubermittlung an Aufsichtsbehérde des iibernehmenden EU-OGAW (Abs. 3 Satz 2)

Bei vollstindigen Unterlagen muss die BaFin diese im Fall der grenziiberschreitenden Verschmelzung un-
verziiglich an die Aufsichtsbehorde des iibernehmen EU-OGAW iibermitteln. Aus § 182 Abs. 3 Satz 1
KAGB folgt, dass das schuldhafte Zogern im Grundsatz zehn Tage nach Eingang des Genehmigungsantrags
ohne Nachforderungsverlangen beginnt.

3. Prifung und Nachbesserung der Verschmelzungsinformation (§ 182 Abs. 4 KAGB)

§ 182 Abs. 4 KAGB regelt den Priiffungsmaf3stab. Es geht einzig um die Angemessenheit der Information.
Eine Zweckmifligkeits- oder Wirtschaftlichkeitspriifung erfolgt nicht. Die Informationen miissen ins-
besondere die Auswirkungen auf die Anleger korrekt und unmissverstindlich darstellen. Ggf. ist nach-
zubessern.

Die (Maximal-)Frist fiir die Nachbesserung nach § 182 Abs. 4 KAGB berechnet sich wie folgt: Die BaFin
hat bis zu zehn Tage Zeit fiir die Priifung der Vollstindigkeit. Ab Feststellung der Vollstindigkeit, die auch
frither als zehn Tage erfolgen kann, lduft die 15 Tage-Frist. Nach 25 Tagen liegt ein Pflichtverstof3 der BaFin
nahe, jedoch kann sich die BaFin exkulpieren. Fiir den Fall des Fristablaufs gilt das oben Gesagte (Rz. 8): Ei-
ne Priklusion geht damit nicht einher, die BaFin kann und muss weiterhin auf Ergianzung dringen; dies ge-
bietet der Anlegerschutz.

Die Priifung durch die BaFin nach § 182 Abs. 4 KAGB erfolgt nur bei reinen Inlandssachverhalten (arg.
»Sondervermdgen);® ansonsten obliegt die Priifung Behorde des tibertragenden EU-OGAW, vgl. Rz. 1, 3).

4. Genehmigungsvoraussetzungen (§ 182 Abs. 5 KAGB)

Aus § 182 Abs. 5 KAGB folgt: Sind die Informationen angemessen und liegen alle Unterlagen vor, muss die
BaFin die Verschmelzung genehmigen (gebundene Entscheidung).”

5. Bearbeitungsfristen, grenziiberschreitende Verschmelzung (§ 182 Abs. 6 und 7 KAGB)

§ 182 Abs. 6 KAGB sind Bearbeitungsfristen fiir den Entscheidungsvorgang zu entnehmen. Die Ent-
scheidungsfrist nach § 182 Abs. 6 KAGB berechnet sich wie folgt: Die BaFin hat gem. § 182 Abs. 2 KAGB
bis zu zehn Tage fiir die Priifung der Vollstindigkeit. Ab Feststellung der Vollstindigkeit lauft die 20 Tage-
Entscheidungsfrist. Die Frist ist gghemmt, wenn die BaFin Erginzungen nach § 182 Abs. 4 KAGB verlangt,
was bis zu 25 Tage nach Eingang der Unterlagen erfolgen kann, und zwar bis die Erginzungen der BaFin
zugegangen sind. Ab Zugang der Ergidnzungen liuft die Entscheidungsfrist, und zwar im vollen Umfang
von 20 Tagen. Die Frist liuft nicht etwa teilweise bis zum Ergdnzungsverlangen; dies deshalb, weil die Ent-
scheidung erst gefillt werden und bearbeitet kann, wenn alle Informationen vorliegen.

Fiir die gebundene Entscheidung wirkt der Zeitraum von 20 Tagen zwar recht lang, zumal die Abwigung
der Informationen separat erfolgt, jedoch kntipfen daran ggf. auch behérdeninterne Vorginge, die ein ge-
wisses Zuwarten rechtfertigen. Dagegen ist die Frist knapp bemessen, wenn nach § 182 Abs. 7 KAGB zu-
gleich die Anlagebedingungen des neugegriindeten Sondervermégens zu priifen sind; bei einer reinen Neu-
griindung hitte die BaFin eine Frist von 4 Wochen.

5 LE. auch Springer/Sittmann in Weitnauer/Boxberger/Anders, § 182 KAGB Rz. 12.

6 BT-Drucks. 17/4510, 68.

7 Springer/Sittmann in Weitnauer/Boxberger/Anders, § 182 KAGB Rz. 18; Schmitz in Emde/Dornseifer/Dreibus/Hol-
scher, § 40 InvG Rz. 31.
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§ 182 Rz 16 | Allgemeine Vorschriften fiir offene Publikumsinvestmentvermdgen

V. Keine Geltung fiir Spezial-AIF

Die Vorschrift gilt nicht fiir die Verschmelzung von Spezial-AIF (§ 281 Abs. 1 KAGB); an die Stelle der be-
hordlichen Genehmigung tritt die Zustimmung der Anleger (§ 281 Abs. 1 Satz 3 KAGB).

§ 183 Verschmelzung eines EU-OGAW auf ein OGAW-
Sondervermoégen

(1) 'Werden der Bundesanstalt bei einer geplanten Verschmelzung eines EU-OGAW auf ein OGAW-
Sondervermogen Abschriften der Angaben und Unterlagen nach Artikel 39 Absatz 2 der Richtlinie
2009/65/EG von den zustindigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates des iibertragenden EU-OGAW
iibermittelt, priift sie, ob den Anlegern angemessene Verschmelzungsinformationen zur Verfiigung
gestellt werden; dabei beriicksichtigt sie die potenziellen Auswirkungen der geplanten Verschmel-
zung auf die Anleger des iibernehmenden OGAW-Sondervermogens. 2Soweit die Bundesanstalt eine
Nachbesserung fiir erforderlich hilt, kann sie innerhalb von 15 Arbeitstagen nach dem Erhalt der
vollstindigen Angaben und Unterlagen gemif3 Artikel 39 Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG von der
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft des iibernehmenden OGAW-Sondervermogens schriftlich ei-
ne Anderung der Verschmelzungsinformationen fiir die Anleger des iibernehmenden OGAW-Sonder-
vermogens verlangen.

(2) 'Verlangt die Bundesanstalt die Nachbesserung der Verschmelzungsinformationen nach Ab-
satz 1, setzt sie die zustindigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates des iibertragenden EU-OGAW
hieriiber in Kenntnis. 2Sobald sie von der OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft des iibernehmen-
den OGAW-Sondervermégens eine zufriedenstellende Nachbesserung der Verschmelzungsinforma-
tionen erhalten hat, teilt sie dies den zustindigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates des iibertra-
genden EU-OGAW mit, spitestens jedoch innerhalb von 20 Arbeitstagen.

In der Fassung vom 4.7.2013 (BGBL 12013, S. 1981).

L Zweck . ... o 1 I1I. Informationspflichten gegeniiber Herkunfts-
II. Priifung der Angemessenheit der Anleger- staatbehorden des tibertragenden OGAW
information (§ 183 Abs. 1 KAGB) . . . . . . . 3 (5183 Abs.2KAGB) . . ............ 5
IV. Keine Geltung fiir Spezial-AIF . . . ... ... 6

Schrifttum: S. Vor §§ 181 ff. KAGB.

. Zweck

Die Norm regelt den Priifungsumfang der BaFin bei der Verschmelzung von EU-OGAW auf inlindische
OGAW. Die BaFin hat nur die Angemessenheit der Verschmelzungsinformation (§ 186 Abs. 1 KAGB) zu
priifen. § 183 Abs. 2 KAGB stipuliert zudem eine Kooperationspflicht mit den Aufsichtsbehorden des tiber-
tragenden EU-OGAW.

§ 183 KAGB geht zuriick auf § 40a InvG, der die Verschmelzung eines EU-Investmentvermégens auf ein
inlindisches OGAW-Investmentvermogen betraf,! aber noch ein Nachforderungsrecht gegentiber der
KVG des iibertragenden OGAW vorsah.? Die Vorschrift setzt zugleich Art. 39 Abs. 3 OGAW-RL um. Die
starren Verfahrensanforderungen in Bezug Informations- und Kooperationspflichten sowie Fristen sind
Ausdruck der Vollharmonisierung (Vor §§ 181 ff. Rz. 11) und sollen den reibungslosen Ablauf grenz-
iiberschreitender Verschmelzung sichern, obwohl die Aufsichtsbehorde des tibertragenden Rechtstrigers
dabei die Aufsicht tiber ein Investmentvermogen verliert, aber potentielle Risiken fiir Anleger in ihrem Auf-
sichtsgebiet hinzukommen.

1 Vgl. BT-Drucks. 17/4510, 69.
2 Vgl. Schmitz in Emde/Dornseifer/Dreibus/Hdlscher, § 40a InvG Rz. 7.
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