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1.  Zur Neuregelung des § 2 Abs. 1 Nr. 8 KAGB-E als Ausgangspunkt der zu untersuchenden
Fragestellung

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme zum Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
(BT-Drs. 18/3994)" eine Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) vorgeschlagen, die im
Rahmen der Ausnahmebestimmung des § 2 KAGB regeln soll, unter welchen Voraussetzungen
das KAGB auf Genossenschaften nicht anzuwenden ist. Dazu soll dem § 2 Abs. 1 als Nr. 8. fol-
gende Regelung eingefiihrt werden:

»,Genossenschaften, die der Pflichtpriifung eines gesetzlichen Priifungsverbandes gemdf3
§§ 53 ff. des Genossenschaftsgesetzes unterliegen und deren Haupttdtigkeit nicht darin
besteht, einen oder mehrere AIF zu verwalten. Investitionen der Genossenschaft in Beteili-
gungen an anderen Unternehmen, Immobilien sowie sonstige Finanzinvestitionen stellen
keine Verwaltung eines AIF dar, sofern sie der Erfiillung des satzungsmdjfSigen Zwecks der
Genossenschaft und nicht iiberwiegend der Erzielung einer Rendite auf die Einlagen die-

“

nen.
Der Vorschlag sieht auBerdem vor, die Regelung in § 2 Abs. 4a KAGB aufzuheben.
Dieser Regelungsvorschlag wird wie folgt begriindet:

»Das Kapitalanlagegesetzbuch wird in der derzeitigen Fassung der besonderen Situation
der Genossenschaften in Deutschland nicht gerecht. Primdres Ziel des Kapitalanlagege-
setzbuches ist die Regulierung professioneller Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Anle-
gergelder nach einer Anlagestrategie investieren und vermehren. In § 1 KAGB wird iiber
die Definition eines Investmentvermdgens ein weitgefasster Anwendungsbereich erdffnet,
wodurch sich fiir Unternehmen in der Rechtsform der Genossenschaft ungerechtfertigte
und unverhdltnismdjfsige Restriktionen ergeben kénnen bzw. bereits in erheblichem Um-
fang manifestiert haben. Das grundlegende Geschdftsmodell der Genossenschaften ist auf
die Griindung und den Betrieb eines bestimmten Forderzwecks gerichtet. Insofern stellt
die Anwendung des KAGB auf genossenschaftliche Aktivitdten das deutsche Genossen-
schaftsrecht und die Rechtsform der Genossenschaft in Frage und benachteiligt sie gegen-
itber anderen Rechtsformen. Zudem war es der ausdriickliche Wunsch des Gesetzgebers,
reguldre Genossenschaften vom KAGB unbehelligt zu lassen (BT-Drucksache 18/1648,

S. 58).

Von der Zielsetzung des Gesetzes her, die Finanzmdrkte und deren Anleger zu schiitzen,
diirfen daher abseits der Finanzmdrkte agierende Genossenschaften, insbesondere aber im
Ehrenamt gefiihrte Biirgergenossenschaften, nicht in den Anwendungsbereich des KAGB
einbezogen werden. Weder fiir die Mdrkte, noch fiir die Anleger bergen Genossenschaften
die Gefahren, denen die AIFM-Richtlinie als europdische Investmentregulierung begegnen
will. Es ist deshalb kein Verstof8 gegen die Umsetzungsziele der Richtlinie, wenn reguldre
Genossenschaften wegen der beizubehaltenden Anforderungen des Genossenschaftsgeset-
zes klarstellend als nicht dem Anwendungsbereich des KAGB unterliegende Sachverhalte
ausgenommen wiirden. Bereits das Genossenschaftsgesetz besagt, dass Genossenschaften

1 BR-Drs. 638/14, Ziff. 24.



Fachbereich Europa Sachstand Seite 5
PE 6 — 3000 - 36/15

entsprechend ihrer gesetzlichen Festlegung auf die Zweckforderung ihrer Mitglieder und
nicht wie AIFs oder OGAWs zu Einrichtungen der reinen Vermdégensakkumulation einge-
richtet werden diirfen (§ 1 GenG). Die Erzielung von Vermdégenszuwdchsen und Dividen-
den als primdre Forderzwecke sind nach herrschender Meinung untersagt und nicht ein-
tragungsfdhig.

Durch die vorgeschlagenen Anderungen wird sichergestellt, dass eine Anwendung des
KAGB auf operativ titige Genossenschaften aufgrund der nur hypothetisch bestehenden
Moglichkeit, dass Genossenschaften ihre operativen Geschdftszecke verlassen und statt-
dessen — im Widerspruch zum Genossenschaftsgesetz und an der Pflichtpriifung vorbei —
als Haupttdtigkeit eine auf Vermdgenszuwachs gerichtete Investitionstdtigkeit fiir ihre
Mitglieder betreiben wiirden, nicht erfolgt. Der Anderungsvorschlag wiirde entsprechend
den Anforderungen des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b sowie des Erwdgungsgrundes 6
der Richtlinie klarstellen, dass die Fondsverwaltung eine finanzielle Dienstleistung von
speziell und hauptsdchlich darauf ausgerichteten Unternehmen darstellt, die aus der Sat-
zungslage und dem Titigkeitsprofil als Anlagevehikel eindeutig erkennbar sein muss. Bei
Genossenschaften sprechen sowohl die genannten Rechtsformbesonderheiten, das speziel-
le Finanz-Risikoprofil von Mitgliedereinlagen, als auch die spezifische Aufsichtsregelung
durch die genossenschaftlichen Priifungsverbdnde von vorneherein gegen das Risiko von
missbrduchlichen Fondstdtigkeiten.*

Der Fachbereich Europa wird vor diesem Hintergrund ersucht, folgende Fragestellung zu unter-
suchen:

»Unterfallen Genossenschaften, sofern sie die genossenschaftlichen Prinzipien einhalten, einen
anzuerkennenden Férderzweck verfolgen, ihren Mitgliedern die genossenschaftlichen Mitglieds-
rechte gewdhren, und nicht iiberwiegend der Erzielung einer Rendite auf die Einlagen dienen,
dem Anwendungsbereich der AIFM-RL (2011/61/EU) und wenn ja, besteht nach der Richtlinie
die rechtliche Moglichkeit, diese Genossenschaften aus dem Anwendungsbereich des Kapitalan-
lagegesetzbuchs herauszunehmen?*

2.  Geltung der AIFM-Richtlinie fiir Genossenschaften?

Nachfolgend wird die Frage untersucht, ob die vom Bundesrat vorgeschlagene Ergénzung des

§ 2 Abs. 1 KAGB mit dem Recht der Europdischen Union (EU) vereinbar ist. Diesbeziiglich diirfte
allein erorterungsbediirftig sein, ob, wenn gidnzlich oder in dem vom Bundesrat vorgeschlagenen
Umfang, Genossenschaften dem Anwendungsbereich des KAGB entzogen wiirden, damit noch
der Verpflichtung entsprochen wiirde, die Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Ande-
rung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009
und (EU) Nr. 1095/2010 (AIFM-RL)? in nationales Recht umzusetzen.

2 ABIL 174/1
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Die AIFM-RL findet nach Art. 2 Abs. 1 Buchst. a) und b) AIFM-RL fiir AIFM Anwendung, die
einen oder mehrere AIF verwalten. Nach Art. 4 Abs. 1 Buchst. a) AIFM-RL umfasst der Begriff
AlF jeden ,,Organismus fiir gemeinsame Anlagen einschlieflich seiner Teilfonds, der von einer
Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemdf einer festgelegten Anlagestrategie zum
Nutzen dieser Anleger zu investieren...“. ,,AIFM ist jede juristische Person, deren reguldre Ge-
schdftstdtigkeit darin besteht, einen oder mehrere AIF zu verwalten.” (Art. 4 Abs. 1 Buchst. b)
AIFM-RL). Art. 2 Abs. 2 Buchst. b) AIFM-RL stellt klar, dass alle Rechtsformen von AIF vom Gel-
tungsbereich der AIFM-RL erfasst werden. Nach dem Erwadgungsgrund 3 der AIFM-RL sollte die-
se fiir AIFM gelten, ,,die das gesamte Spektrum der nicht unter die Richtlinie 2009/65/EG [...] zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapiere (OGAW) fallenden Fonds verwalten.” Dies verdeutlicht, dass der AIFM-
RL ein weiter, rechtsformunabhéngiger Investitionsbegriff zugrunde liegt, der im Grundsatz alle
kollektiven Vermogensanlagen mit Fremdbezug erfasst.’ Die European Securities and Markets
Authority (ESMA) hebt in ihren Leitlinien zu Schliisselbegriffen der Richtlinie iiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFMD)* unter Ziffer III.4. hervor, dass ein Organismus nur dann
als ein AIF betrachtet werden solle, ,,wenn alle in der Definition von ,,AIF“ gemdfs Artikel 4 Ab-
satz 1 Buchstabe a der AIFMD enthaltenen Bestandteile auch tatséichlich vorhanden sind*, was
die Tendenz erkennen lésst, von einer AIF nur auszugehen, soweit sich die Kriterien hierfiir
konkret darlegen lassen.

Die Rechtsform der Genossenschaft ist in dem Katalog der vom Geltungsbereich der ausgeschlos-
senen Einrichtungen und Institutionen nach Art. 2 Abs. 3 AIFM-RL nicht angefiihrt, so dass sich
die Anwendung der AIFM-RL auf Genossenschaften nach den in Art. 4 Abs. 1 Buchst. a) AIFM-
RL normierten materiellen Kriterien bestimmt. Dafiir ist entscheidend, ob und inwieweit Genos-
senschaften als juristische Person gelten konnen, deren regulidre Geschiftstdtigkeit darin besteht,
einen oder mehrere AIF zu verwalten.

Genossenschaften i.S.d. Genossenschaftsgesetzes (GenG) sind juristische Personen. Als AIFM
gelten nur solche juristische Personen, ,,deren regulire Geschidiftstdtigkeit darin besteht, einen
oder mehrere AIF zu verwalten.” Damit die AIFM-RL auf Genossenschaften Anwendung findet,
miissten diese zundchst AIFM verwalten. Nach Art. 4 Abs. 1 Buchst. w) AIFM-RL bedeutet die
Verwaltung von AIF, ,,dass mindestens die in Anhang I Nummer 1 Buchstaben a oder b genann-
ten Anlageverwaltungsfunktionen fiir einen oder mehrere AIF erbracht werden®, mithin Portfo-
lioverwaltung oder Risikomanagement.®

Der Begriff der Portfolioverwaltung ist in der AIFM-RL nicht definiert. Portfolioverwaltung wird
im Schrifttum als kollektive Vermdgensanlage auf der Grundlage einer in Vertragsbedingungen
oder einer Satzung einer AIF vordefinierten Anlagestrategie verstanden.® Wesensmerkmal der
Portfolioverwaltung soll die Festlegung der Anlagestrategie, der Erwerb und die VerduBerung der

3 Tollmann, in: Dornseifer/Jesch/Klebek/Tollmann, AIFM-Richtlinie, Kommentar, 2. Aufl. 2013, Art. 4 Rn. 6.

4 vom 13.08.2013 | ESMA/2013/611, online abrufbar unter:
http://www.esma.europa.eu/svstem/files/esma 2013 00600000 de cor.pdf

5 ATFM-RL Anhang I Ziff. 1.

6 Tollmann, in: Dornseifer/Jesch/Klebek/Tollmann, AIFM-Richtlinie, Kommentar, 2. Aufl. 2013, Anhang I Rn. 10.
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Anlageobjekte sowie die Wahrnehmung der mit dem Halten von erworbenen Beteiligungen ver-
bundenen Mitgliedschaftsrechte sein.” Demgeméal legt die ESMA in ihren Leitlinien zur AIFMD
unter I11.4. dar, dass Organismen, die sich von Anlegern Kapital beschaffen, fiir die Zwecke der
AIFMD nicht als AIF anzusehen seien, wenn die Anlage des beschafften Kapitals nicht nach ei-
ner festgelegten Anlagestrategie erfolgt. Die gemeinsame Portfolioverwaltung wird auch als An-
schaffung, VerduBerung von und Einkunftserzielung aus Vermogensgegenstdnden fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger definiert.?

Der in der AIFM-RL ebenfalls nicht definierte Begriff Risikomanagement wird als professioneller,
systematischer Umgang mit Risiken verstanden.’

Diese Merkmale diirften Genossenschaften nicht ohne weiteres erfiillen. Fraglich ist bereits, ob
Genossenschaften eine festgelegte Anlagestrategie verfolgen (diirfen). Nach § 1 GenG ist Zweck
der Genossenschaft die Forderung des Erwerbes oder der Wirtschaft ihrer Mitglieder oder deren
soziale oder kulturelle Belange durch einen gemeinschaftlichen Geschiéftsbetrieb.'® Da Erhalt und
Verwaltung von Vermogen noch nicht die Genossenschaften obliegende aktive Férderung ihrer
Mitglieder beinhaltet, lieBen sich reine Vermogensverwaltungsgenossen nicht griinden.** Divi-
dendengenossenschaften, bei denen die Mitglieder an den Erfolgen der Gesellschaft nur tiber die
Gewinnverteilung teilhaben, sind unzuléssig.’ Investierende Mitglieder konnen nur unter den
engen Voraussetzungen des § 8 Abs. 2 GenG zugelassen werden, deren Einfluss auf die Ausrich-
tung von Genossenschaften durch Stimmrechtsbegrenzungen eingeschrankt wird.

Die Tatigkeiten von Genossenschaften diirfen nicht alleine darauf ausgerichtet sein, Gewinne zu
erzielen. Eine Genossenschaft darf zwar das Ziel der Gewinnerzielung verfolgen und auch Ge-
winne erzielen, dies aber nicht zum Selbstzweck, sondern nur, um ihren Férderzweck zu erfiil-
len.” Die Gewinnerzielung darf nur dazu dienen, langfristig die Forderfahigkeit von Genossen-
schaften abzusichern.' Investitionsentscheidungen dienen daher vornehmlich der Verwirkli-
chung der Forderzwecke und der Forderung ihrer Mitglieder. Der genossenschaftliche Zweck
muss zwar auf die Forderung durch einen gemeinschaftlichen Geschéftsbetrieb gerichtet sein, der

7 Tollmann, in: Dornseifer/Jesch/Klebek/Tollmann, AIFM-Richtlinie, Kommentar, 2. Aufl. 2013,Anhang I Rn.
10;dhnlich auch Winterhalder, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, Kommentar zum Kapitalanlagegesetzbuch und
zur Verordnung iiber Europédische Risikokapitalfonds mit Beziigen zum AIFM-StAnpG, 2014, § 17 KAGB Rn. 20.

8 Winterhalder, in: Weitnauer/Boxberger/Anders, Kommentar zum Kapitalanlagegesetzbuch und zur Verordnung
tiber Europdische Risikokapitalfonds mit Beziigen zum AIFM-StAnpG, 2014, § 17 KAGB Rn. 20.

9 Ausfiihrlich hierzu Josek, in: Dornseifer/Jesch/Klebek/Tollmann, AIFM-Richtlinie, Kommentar, 2. Aufl. 2013,
Art. 15 Rn. 5 ff.

10 Dazu Althanns, ZfBR-Beil. 2012, S. 36 (38).
n Glenk, Genossenschaftsrecht, 2. Aufl. 2013, Rn. 19.
12 Althanns, ZfBR-Beil. 2012, S. 36 (38); Volz, ZfgG 2011, S. 289.

13 BayObLG 5.12.1984, DB 1985, 749; Geibel, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2014, § 1 GenG Rn.
3.

14 Fandrich, in: P6hlmann/Fandrich/Bloehs, Genossenschaftsgesetz, 4. Aufl. 2012, § 1 Rn. 6.
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Geschiftsbetrieb ist dabei allerdings Mittel zur Herbeifithrung des Férderzwecks." Diese Beson-
derheiten von Genossenschaften legen nicht nahe, dass diese eine festgelegte Anlagestrategie ver-
folgen. Die ESMA betont daher in ihren Leitlinien zu Schliisselbegriffen der AIFMD, dass Orga-
nismen, ,, die von einer Anzahl von Anlegern Kapital beschaffen, wobei diese Kapitalbeschaffung
allerdings nicht im Hinblick auf die Anlage dieses Kapitals gemdj3 einer festgelegten Anlagestra-
tegie erfolgt, fiir die Zwecke der AIFMD nicht als AIF angesehen werden."®

Auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vertritt (nunmehr) die Ansicht,
dass Genossenschaften vom Begriff des Investmentvermogens i.S.d. § 1 Abs. 1 S. 1 KAGB nicht
erfasst werden. In ihrem Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Be-
griff des ,Investmentvermdégens” begriindet sie dies wie folgt:*”

,Genossenschaften 1.S.d. GenG (eG) sind Gesellschaften von nicht geschlossener Mitglie-
derzahl, deren Zweck darauf gerichtet ist, den Erwerb oder die Wirtschaft ihrer Mitglieder
oder deren soziale oder kulturelle Belange durch gemeinschaftlichen Geschdftsbetrieb zu
fordern. Diese zwingende, im Genossenschaftsgesetz verankerte Ausrichtung auf einen be-
sonderen Forderzweck, schliefSt eine im Vordergrund stehende, fondstypische reine Ge-
winnerzielungsabsicht aus. Regelungen in der Satzung einer Genossenschaft, die dieser
Beteiligungen an anderen Unternehmen erlauben, sind daher in diesem Zusammenhang
unbedenklich, da von solchen Satzungsbestimmungen nur im Rahmen der Vorgaben des
Genossenschaftsgesetzes zum Forderzweck Gebrauch gemacht werden darf. Bei wertender
Gesamtschau verfolgt demnach eine Genossenschaft nach § 1 Abs. 1 GenG regelméaBig
keine festgelegte Anlagestrategie, sodass kein Investmentvermogen im Sinne des § 1 Abs.
1 KAGB vorliegt.”

Offenbar sollen nunmehr - anders als noch in der Fassung des vorgenannten Auslegungsschrei-
bens unter II. 3. - Genossenschaften auch dann nicht mehr als Investmentvermogen zu qualifizie-
ren sein, wenn — wie insb. bei Energiegenossenschaften — deren Unternehmensgegenstand auf
die Errichtung und Unterhaltung von Anlagen zur Erzeugung von Energien sowie auf den Absatz
der gewonnenen Energien gerichtet ist und deren Mitglieder vom Unternehmensgewinn eine Di-
vidende auf ihre Einlage erhalten, was urspriinglich aber nur gelten sollte, sofern eine Genossen-
schaft Anlagen nicht selber betreibt und damit nicht operativ titig wird.

Es diirfte daher viel fiir die Annahme sprechen, dass Genossenschaften generell nicht die Anfor-
derungen an einer AIFM i.S.d. Art. 4 Abs. 1 Buchst. b) AIFM-RL erfiillen. Es wire daher auch mit
der AIFM-RL vereinbar, Genossenschaften generell aus dem Geltungsbereich des KAGB auszu-
schliefBen.

15 Geibel, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2014, § 1 GenG Rn. 11; Fandrich, in: P6hl-
mann/Fandrich/Bloehs, Genossenschaftsgesetz, 4. Aufl. 2012, Rn. 21 {.

16 ESMA/2013/611 Ziff. 111.4.
17 Q 31— Wp 2137-2013/0006, zuletzt gedndert am 9. Mérz 2015, online abrufbar unter:

http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae 130614 Anwendu
ngsber KAGB begriff invvermoegen.html
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3.  Ergebnis

Genossenschaften, die die genossenschaftlichen Prinzipien einhalten, einen anzuerkennenden
Forderzweck verfolgen, ihren Mitgliedern die genossenschaftlichen Mitgliedsrechte gewédhren,
und nicht iiberwiegend der Erzielung einer Rendite auf die Einlagen dienen, unterfallen nicht
dem Anwendungsbereich der AIFM-RL. Aus der AIFM-RL folgte daher auch keine Verpflichtung,
Genossenschaften dem Anwendungsbereich des Kapitalanlagegesetzbuchs zu unterstellen.

- Fachbereich Europa -



