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bestimmte Organismen fiir gemeinsamen Anlagen in Wertpapieren (OGAW-Richtlinie), ABIEG 1 41
vom 13. Februar 2002, S. 20, 41.



THARAN 542 & FHII=7] Hlaste] By wdE FAgEs 2k A

(2) dAB=S] 2R3 dHAH

Boe ExyelA “HARE" Z RobHel 9L e SWIF ol olo ojsl
o 4olg Wel ek A AAAES AYHAD F gk A a9 AP
B WA S AT+ vk HolM AHE E/1599 Rk A A
MUAZE Ao o) ostel oA Ao Fad Yeid AR wA gt
© AR S tste]l SuE @l WAT S drks APl “RrbHQ ABS 2
SoE B4R 5@ EAS 2 St duEQ RAvF de 4o, ZEIes
AR glof “FohHel AP e SA/Fe AHHoE AU g AgA ohs}
o, de Ay FUES A Ete el AR AlL12E Al18).42

D AHIES 9434

A HEE A AFEEB|AHKAG: Kapitalanlagegesellschaft)ell ¢ste] A HE 4+ 9]
043 SH7Igo8A JAAEE ARFAS|AL a0 Vg3 fElEo] A Eojof gt
aglar 1 57 &3te ARt Ak weh, AEFEASAe] AR E (im
Eingentum der Kapitalanlagegesellschaft: Treuhandlosung)dl o] J=F =7}, oty
W FE2121e] F-F(im Miteigentum der Anleger: Miteigentumlosung) ¥ el 2 s 4= JoH(F
A A30F A1), 2 9o FxF21 3 AM(Investmentaktiengesellschaft)e] FE|=2 A H
2 QT4 A3 AEAESTAE doo] =¥ "uAHAAELES TH FAFA 3]ALS)
Qof], ojn] FAF-EIANA FTH "HAERHES T FAFA AN 7A] o] &H

o]
AA
£2 @ Aolth "MEALS U FAFANANE Aty BPHA 0EE SolA ww
AN AZE FA2 TRT + A0k BI FAFAANE 902 Aokl R
3] 3] 7H(schriftliche Erlaubnis)E €8 =2 37|+ AR, a8 7] (Kreditinstitut) =
40) Uhlig, Hedgefonds in Deutschland, 2006, 52 ff. ¥57} &85 A Z=rhe oA RA=(IAHE of

(¢3

YA mgo] AghE = WhHol, dEglﬂ;ﬁﬂﬂdEt a3k Algke] §leh divkstd WAIA Rl %fﬁ%*&a

TAZ stal Y BeoHFXAT ) tate] IHAE @ 93 ﬁg,e_ k7] wEelth
41) von Livonius, Investmentrechtliche Rahmenbedingungen fiir Hedgefonds in Deutschland, WM 2004, S.
60: Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Investmentwesens und zur
Besteuerung von Investmentvermogen(Investmentmodernisierungsgesetz), BT-Drucks. 15/1553, S. 67
f.
E203 Al1122 A1 Alzols dseA, 28 A2zds s s vk dWAE BAE
of AkxdE Aok & F9 & JHE Aok & AAlsta Ak
43) AEASI A tlstels A A6t 98 Sivh ALYl Slshel, AREAS L A ALE 1
T 159 ouleA Ffe] FAaS #EsAY S FA ATz A2 web FE ek Bl
-5 oldst= Aol 4ol Aol e IARE Eeth AHEFEAS| AR 9A] FAS|AL FEu #3H3]
Aol FElE 491E 4 vt
Fock, Das neue Recht der Investmentaktiengesellschaft, BB 2006, 2371 (2372 f.); A3} F2H 9
AN FAFAIANE 1283 AoRE FEE gl 289 thsA = Dornseifer, Die Neugestaltung
der Investmentaktiengesellschaft durch das Investmentinderungsgesetz, AG 2008, 53 (54 ff.).
Tl A7) oMol WA ‘agAHES 7H FA3S|AHClosed-End Form)' 2A1WF EA]8kaL 21913}
S} olel @ Qe A0l sl g S 8T HR SRk ol @ AR e 3
olA 7 AHE 27EIGE, FARN AL FAR S1e] FARHe] dig 2T E WolsdFA ekeb] %01
t}. Elicker, Das Aufsichtsrecht der Hedgefonds —Anspruch und Wirklichkeit, BKR 2006, 91 (94).
2007d 70 FAPEOlA 5 A EE AtAlE A gk

42

~
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ol FgAH] 27 ¥ (Finanzdienstleistungsinstut) = ofuth, ARE23ALS A H3l7] 9
alo] 27| AEFLE Fol 300,000 2467} I ¢ 8l

A H =]t g EF2 QF-AHA Au| 7| ol#E 4 AJtH(Outsoucing
)AD Folun e Ase figk AATFE AT 5 AL, 1 e A= gl FAAA
ek ALY A E-EA TS AA4T F ATEAE A162)48. FoluvE e W
2oz AiHel g dshs 7|gel ol A

addel wEh FAH] A AR shaL, ofxAaAde] dA WS Sdto] @@ w3

3kl gk TS A9]50skar, TRl gl wet FAE S T
FA N (Fr 7, uv’\]”ﬂ? A dE, WA Tl dist

Ao A== Hd 79 AEAE, Aes ol
o AHAAY & (Ag7Fe]) S al(Warenfond: commodities
fonds)v &= A &erh T AFEA| = FAe] Aol 30% ol FAR 4 §la,
Tt 24 AEshE Al #EE gl T2 FA] FARTIE] 30%7H4] 7 s skt
(A A112% A1 35).

—m

3) AR A} Fj=

AR == FAEAE Eol7] flske] Aol AAEY] witel, 5 FAY
Hom apfde] AT glo] AT AR AA mdE T AYLEE T
woll that e elx o grjel] thetole Fdgo] A&t shAwt A= Al
oM wme A ek T ARl ARl Wi WelE AlAIskaL ks dnbAQl A
2], gl X el ddsto] AEALte] tidel ek b oyt dm el x] HAol ek Ay
W AdelA A Zela Agglo]l #Fx] 5 ofoF dt}.52)

4) A=7)|F9 BE
durx el FAH=e} vl K R, A=A Bl osle] H T T ojof STH(FAH

A24z). wroF AHREEAFS| AL B Abolo A, B2 oste] A A OoR sl

46) 125 180022 3iksld, ghsla oF 59 add Zo=z Helr,

47) Ausfithrlich dazu Lindemann, Einsatz von Primebrokern bei inldndischen Hedgefonds— Zugleich
Diskussion des BMF-Merkblattes von 26. 6. 2004 mit Erlduterung des ZKA vom 1. 6. 2004, BB
2004, 2137 (2138 ff.)..

18) FAPY A6 ok Ayl tstel 5718 $& A5 A4S Aeta 9]

49) Richtlinie 2001/107/EG des Europiischen Parlament und Rates vom 21. Januar 2002 zur Anderung
der Richtlinie 85/611/EWG, Erwagungsgriinde, Textziffer 12; Hanten, ZBB 2003, 291 (293).

50) ME Zcbo] AYE]7] ofde o]Fofzl FANAN Fgit HEF FEis|Atel digh Aol AA E Tt
ol IMAEAI ) &3l Fow 7FEHE HHE FEARARES) iAE FAEEe U3 Y

W= AL WA9E Aotk 1 An Bt XEEYL #YE ATH B FAAES] FE RN A4

sofzltt.
51) ol fA 100% olstel whem, Adse 544 tia A Aol thd 4L Tk U 2
o] oz Awbdoz AgRE HAdl ARsol A, BA Wael WAsh Age] AN wH] 915

3
of 223 AldEo] ojrlofd = &S HAlstaL 21 :
52) FAW A31x A5 wEw, “Sl7|gd &= ﬂ%—ﬁ—
AAE el wRHAY FEH|ME ol ATy L 1S

SHFEA Bto] Hode ol Hrf, Ea <

2175
A5t gk



T TAo] = Ao 1AL 1 7T AEE= Ao s sl FAo] 9= A
Solz, EH nyeds FEe PaAs|olut TeklnzAd o] oldd + 9
(EAR Al1122% A3F)

5) Ackxza/4d#

AFEA(53] FAFA 3 ALIA AH)S 7Aoo R AAQl FAA =} npirA R &
A3 EE(Angaben)S Tal 9lojof FTHEANY A43% A3F Fx). odE B FAY
A43% ALZel= wel A, B2 e]a ARl Fdsor @ Hl&wergumngr %
uf Al 7}7:‘ 3l (Riicknahmeabschlage) 55 AAlStaL Utk QEAA AGznEL XA
o 558 &5, = Ardids dgstdd oA AlgtomNEH AfFRE, WA FAe
A2l %%J*é, EAAEE Zol7] 98 FAstoz AYs 4 = @ 18 a/wE e
E AT Ay ALsufe] FH T T loloF FoHFAE A118% A3, AleFx]
2 w5993 (BaFin)ol 98t &< (Genehmigung)® o] A oF SF(FA}
W 2432 A18 15). EX2UEHS 3l A Zo] A S0zt Ao, A=
ZHA 3 AFEAE Eths S AHSR AEstolok ST
of el ok A HEE vg Fdste S Fot
o, 0431 7H 45 ’3}% JASHAFe 7]|7ke] H F2 GHE o] XA Fr}.53)

-
>i
o
R
rl
i)
o
o
=
o2
n o

6) 343
587139 Fueld AR dAHsy AREe ¥R P g
Al122 A28, AAACSe ete] Aoz FFA AFolt FFH B B &
&

CEARY Al2E AL, o714 el Ade Aga

AREE S $F sEE HiAlEY
A ALt AN ARYNE A5

RbeF gdol &5 AL AFH= Ffols TEHQ Aom odd Aow
B gk fARgE WrellA e 9k T A A Al 2w Fas 7HA
3 AAHeR v JbEe Ao IHEE BE AYFEHE on|erhse vkeF gzt
ojn] ool HEFS A ¥ SAHI Al A AFHAY £2 oAl s 2=
ato] ZRAA QD dAdel wheh 1 Abgre] AEE o)A g, TR EEel ddE A
Fethsd) 2R FAR= thEt Ao A wiEbH R o] 2wl ARELS) ARt
ol ety 77)el= FHA(Adressat) &2 7| HFAHERE oy g} JIIFARAE are
& FAA A FAR = gs HAaaa A v gloh, FARRE ] oujolM W gt
AR dS B fste], A= I @A AEHAAE FE7IHolY T84
Hl 7)o Rt Thgstth, e giargel o7 srke A3 A Y S22 9l
e A Y QTE S8 A AT

dAHEC] et dH Ao TRl AnbAQl 5ol A8 wiel, dAAE=
At FoolA 2w ‘weste AvpdRAe AR A d R AT e E RS Sl

53) Kestler, Die Bank, 2003, 675 (678).

54) Bauer, Das Investmentgeschaft, 1999, Rdn. 9/553.

55) Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes iiber den Vertrieb ausldndischer Investmentanteile, iiber
die Besteuerung ihrer Ertrige sowie zur Anderung und Erginzung des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften, BT-Drucks, V/3494, S. 17.

56) Bauer, Investmentgesetz, 1997, § 1 AusllnvestmG Rdn. 16.

_12_



of gt} 1l 23lo] FTHERA AYHAAAE Ao, A HA ARE = AA fle] Bt
2 84593 (BaFiny 52 59 AW (Deutsche Bundesbank)ol Al A A3 oF gk
=3

7 EAG R AmYR

A GAl TR A0z A2de wEw, “sIAHE 53] A= #EIAE T§
D=3l A FARAeR aga HAAARD SAE 7HA AL S8 A e g ekl g
fT7ted 2 A dEel gk de JHE AFslor shop’a F4gstar A “dukAQl
FARAES} g, FE5aEAdse A AMESS ddsiof & da = gl (FA A0
Z A1F 28)aL grAgekal AJeh SHAIRE & 2F2 AMAEAL it} o= YAl & AA
o tjaiA = Al E stE, dnk Aok @Y F o fddeA st g Alew At

= 3t = 9 &
dck e B wge] AMlHoRA B 27k 2ad 99 sAuse o waofi

ojnlE A HAH

Al
i}

o

o deldmel distel AER Axuug JUdne Fhel FEuE o Ysjor B}
(FAY A442 AL} A2, ARRAGHEIDE FAE AWEE 9o, w73t F
e =

Qroll B el tig A BRE
23] o Loz HAHo=g ] xpense Ration)S H.¢
Folob SHFEAY A41% A23). FTFEHA=] AxtE T i TeaEAdIE
S 5 A&l A HA ALE F A A glo] A|FEelok star, BAHow Al 7|gH

Sroll FEH ofoF B},

ook St (FAY A44x A1 23), F
E

(3) A= BIPAA=S] A3} PP

AredsAA=g 3 A= s SAA=(EHAE)S] Ao FAshs 35D o
2, dA FdelA 2yEa degd ¢ Urkss) md FA A113Fxe] mEE, FIEE <
AL 717 #Hr o A=“(Dach-Sondervermogen mit zusitzlichen Risiken)E HAEZ=QH
A A=k A AskaL vt

LR

ASenAAAE A FREA A oste] gefus SH/FoRs APHAY Fe
FAFAR A el AhHeld & A BA AYASS FAFAH o
Al 5HE aFAge] gtk 2t Adudon FAGYAel 142 gFolol
g W ojuel, sl AES] eioln SUE o2 Hola AT A ol HE AL ofof

SHHF A A1120%).59

57) AARES 018 FEA B4e FARSA WA AAEe 7] sEd the) AER 27] $A7A
o A AAH} 3, volt ORI A2E FAREA BANAE Wtk AAGL FAR
3 A=Y AAE xAlsle] ATFS tddstela FEZE S AEF o HUEHT v A7k A
AL YA etk olH g o] E st o] TG AETIECNA T AYE 2| HEL HEA¥
=7 A7) Ae Anel e BaaT A0 v gAd 4a4e nad] Sld shel A
o MEE FEow ekt YA ASSIE B,

58) von Livonius, Investmentrechtliche Rahmenbedingungen fiir Hedgefonds in Deutschland, WM 2004,
60 (66).

59) Bodecker, Handbuch Investmentrecht, Uhlenbruch Verlag 2007, S. 490.
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2) FAA

ArevsAA= digte] FAYPE, 7hse HHAE QFAME O RA A=A L
A 23 (Gesamtzusammensetzung) ¥ #HAste] W} ] WA FapAIgHS A kAL
t Ao BIXAEE U4 S zhe SEAMEAE A11229 ofujoA)e] A
ojuf FAFABAL i 9ol FAA A Aok 51%el siEete 1o AAbS FAb
T Ak 1o FApdERe FAH Al11239] TR A v Ae whel g FrARERe] F4 ] of
Utk TA A AT AEER S oujoA PHEA e Aor JANH= H/0RNE
e AANAEE BEARE2A A9Hn. EHA=E
of A=ALe] H 49%+= e Ao R T & Qla, ArAite] F3ked S ANE
< Sot REd 4

A4S o] f wiitol] HEeBIAAEE 18

ik 7
of 20%% FAE 4 k. &, Ao rvAAEE Hojn A 7HA u

o
1o Mro¥o

E3le] ol2nr ‘Hete siZA(Inhouse-Losung)’ o] 7Fsalx A Hrt ‘Feto
At A FAZEEH FHAFA T, Ho
A=Y A& zhA k6D 28k v el ofmfo Al e xieig ol wly A §] g ol

3) A A&} Fj=

Zolme) dueAs BEouAAe] FEQDANE HeuA FTCEAY A
1132 A18 A3%). F3] oleld 2A= duelAs Frjms} 2o /%S Abgsts =
ARse] AR H5eE FsAS wAsAE 2t o9 = 7}7te)

EORER LRI !
=o dste] b E Eelatze] Aol ped A ofRe, melw FA4A
& Aol oheh ARWBANN ANH FEYAAS Asks] Astel 1 el
Apgje] b5 e el ek EA7E A7 Eeke

e

460 Q1R Zleltt.

R

60) 7)ol FHEatA] ke I7tEE olHE, Feddl, AxulAlol, mbnl ttolx|go}, A Tl §-Feto]
U 5o] 9lth(Stand: 6. Okt. 2003, www.oecd.org/fatf).

61) Beschlussempflung des Fiunannzausschusses zum Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des
Investmentwesens und zur Besteuerung von Investmentvermogen (Investmentmodernisierungsgesetz),
BT-Drucks, 15/1896, S. 3.

62) FA AG3xe dubARl A=) SQle AAst Utk S Akl AP 2o FHEE A18E o7t

= A5, dutdel EAsE Be)F 7FN(#H 7D 10%
M 7] AeS A& F AEF g gl

63) Bodecker, a.a.0., S. 475.

64) A ALLZE P APL 2 ST EARD) welo] watol Psa ek 5 FA
A2z AL13Z] 220 WE 587179 Bl dejels, 2gel POV e 4GS EA

o |

_14_



4) A=A B3

v Adse g B=Ate] Bl glojA=, dHHer FAH=olA e} o
AR o] AEEY. 2 ool FHEEC gk HEALS] BHo glojd= 5EE 2
TARe] AAATEED RAA=o] b W] ofste] ®WGEojof kil FhA|Eofof
oy ol Aze) BAf el Sedow qlete] ALk Bkl HladRkel 7] d(o]
E 84 ZedE e e s Ao] dAHE dfols, 2 7] Baede] Ves Y
Aetes stal vk SE7|E ¥ BRade holE Foto], R3] ofste] AHHoR
7 ol ASsks Zlwe] Ao FKo] FAEY. FHE=] tek AAR AHE
dgatz] ffsko], Aol AZafrAbe] olsjdolA Hyto] o] ool Fhtt.

5) AS=ARHH)

AreBsAArd glojq AzA(S5 Ayh dnkAQl TR thste] 85 a1
S WS CFAY Al43% A3F) 9ol FEa #RE Bo 549 WEE @ glofof @
CHEAR A118%). Folivte 53] Bfse) duas A 71249 Age] wid gu,
SRS FALAH, SHAE Fopoll i A A} Fojine] Y, FE A Gl A
ArensAgee] £ g s ge 5& EFeta glojor k. Adxzde F84
=48 ofste] FABTTFAY A43% A2F). A=EAE WA 3 Afzd
o gAlell frdshe] &efof gt

6) 4B
Az vz AEE NAFAAY 7|AFAAANA AQE 5 Uk =3 A}
Gl qitnto] ofyet TR FA ke Jhsaitt A= B A= O
#Aste] ojv] ABE oYY wE FrtEIHE Gy, TR oAM= AR FAAE
ol A=e] 855 Jhestes 7] 9ot HAFAT 9 (Mindestanlagesumme)&
1

spelA] Fghth 3 A AEShs de ddEs dEeBARETE g 3 8H =
G- gete], FE7]delY sEAvaT|Re R ddE 5 fle S/HA(Vermittlen) & &3
e vaA A= AZA Y7L ofFd = Ut

doevgxg=e] Aol thetol= Avjdw o7t SAH. Aol Hitetr] wiel
FA s el ot =E et Bvidw 605 AR ¢ oy Befd A= A
S8t7] Aol 8-S L3l Arsto]of FTH(FAY A2z A6F). AREHQ] HEo
L5 Wl FrHH o R dvfdi el FAAbEe]l 58T A =eE & S0
A= == Al Wgol 7esofok . HHAEYE FAARS S fjsto] 1t

g

o] AujsAe etk ohllE Tastel, BHRse] dusy

65) Ao sl Asel ArAite] fejo] Betelt FA ALI3ZE A3Pe] AFen Yk 5 ALEAS
AR RAHAQ) A8 HEAAAEY ARG SA3t] 9T BANSE A5 glod, wA 1
e A gol upedolt ZepnEAd sJste] npsolt A9t & nuegel 7o) a3
MR 719 Slste] PaA Aol Fehol S8 ek,

66) ‘Teedt WIPARA AL BFA A4S 2 g FAG dete] A7 ol & YES Ao o
& RAH Azt aokslol glojof ek R A4z A2,
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o] FAA YAy A 7|3t = E = AA A (Totalverlustrisiko)
| A ojol 3t}.68) A H] 88 (Gesamtkostenquote) @} ¥l dle] 18]

gk AbErEo] odE vk A NEA R AAZARA owE v&o] AYgE AdA
o tiatel= FAIgE A FAde ok et HS5ATE AAded d G sk Aol Al
oFS Adstr] el Lo Al dujd A o] AF(AAAoRE AEH = folE w GAg
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67) AHel ASoREkE o e vlgo] RabE & ek s A AN A7 stetel ASeE B
gEgo] M 5= glthz ARAo] Fapatol Al defxof gt FAY A1172 A|13.

68) Fir diesen Warnhinweis ist folgender Wortlaut vorgegeben. "Der Bundesminister der Finanzen
warnt: Bei diesem Investmentfonds miissen Anleger bereit und in der Lage sein, Verluste des
eingesetzten Kapitals bis hin zum Totalverlust hinzunehmen".

60) 1REAAAGS] B9, Bok MRS Ao BYE Jao] AFPHOR Fulsold & Qi A5l
o212 4TS o4 9510 AuAel 7 Oaeniragenl B & ik FA A121E ALY 32

70) SARES waslel, oFF AAsH 71 AX71E F AL HECRIARAS ofste] fA¥E BHAS
s pIstel HEonAHEI AAA B BWINS FAoF @ Lot ke AE ek
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Age Ao BB Rusol e sk Amwolxop @k 1 9] RO B
Al waedd dad(Fe 26 Aeat s TR gi AR FAL
AFsol FTRTD FHE FEHE 2P weh ASovsARE teke] A
Jol A FHH AFES ASFES & 5 JoHEAY ALI5E)

A A= gk A= FAHEY Ay, dAAAES] SGAHAAEEAD, A HES]
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] | AAET 59 FAge] 7HFATIY AJIFAIE $16HA

el doletal shilth
Lot 1 71s ) Al wet sdetA Al ALY AlA
| 2294 2dugeg ded ok 28y fEvete AAREs
@ﬁ]ﬂr@ﬂ]/ﬂ 23 FAIAF & Ay P14 F2E AES Ay, vxe fekd At
(LLC: Limlited Liability Corporation)®} frAFSH A2 FA L2} {3 AS|AMDE ] 4
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71) von Livonius, a.a.0., WM 2004, 60 (68).

72) 7B, “FAXFLP), FEAYIAHLLOY = HH %Zﬂ@,” PEArAATs A25A Ads(F=/dAt
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Zusammenfassung

Hedgefonds im Kapitalmarktsrecht

Juseon Yoo

Nachdem fiir in Deutschland aufgelefte Investmentfonds die Gestltungsfreiheit zum
Schutz der Kapitalanleger durch die bestimmungen des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften(KAGG) erheblich beschriankt war, konnten im Hinblick
auf die dargestellten Anlagestratigien Hedgefonds bisher kaum nach den
Bestimmungen dieses Gesetzes errichtet werden. In Deutsschland haben sich
erstmals die rechtlichen Rahemenbedingungen fiir Investmentvermogen durch das
zum 1.1. 2004 in Kraft getretene Investmentmodernisierungsgesetz, das sowohl das
Gesetz {iber Kapitalanlgegesellschaften als auch das Auslandinvestment—-Gesetz
abloste, grundlegend gewandelt.

Die Anlagepolitik eines Single-Hedgefonds unterliegt, der verheiBungsvollen
Gesetzesbegriindung entsprechend, nur wenigen Anlagerestriktion. Zum einen der
Anleger in Single-Hedgefonds wie jedem Hedgefonds grundsitzlich untersagt, das
Vermogen der Anleger in Immobilien oder Immobiliengesellschaften zu investieren.
Des weiteren enthilt § 112 Abs. 1 Satz 3 InvG eine Beschrinkung in Bezug auf
Anlage in Privat Equity-Vermogenswrte. Beteiligungen des Hedgefonds an
Unternehmen, die nicht an einer Borse zugelassen sind oder in einen organisierten
Markt einbezogen ind, sind auf 30% des Wertes des Sondervermodgens beschrinkt.
Durch § 112 Abs. 4 InvG wird das Bundesfinanzministerium zum Erlassen oder in
einer Rechtsverordnung ermichtigt, mit der die Voraussetzungen und Kriterien fiir
eine Beschrinkung von Leverage und Leerverkidufen geregelt werden konnen,
soweit dies zur Abwendung von Missbrauch und zur Wahrung der Intergritit des
Marktes erforderlich ist. Anteile an einem in Form eines Sondervermogens
errichteten Hedgefonds diirfen nicht offentlich vertrieben(§ 112 Abs. 2 InvG) und
Aktien an einem als Investmentaktiengesellschaft errichteten Hedgefonds diirfen
natiirlichen Personen nicht offentlich zum Erwerb angeboten werden(§ 101 Abs. 6
InvG). Grundsitzlich ausgeschlossen ist daher fiir Hedgefonds ein offentlicher
Vertrieb mittels offentlichen Anbietens, offentlicher Werbung oder in #hnlicher
Weise(§ 2 Abs. 11 InvQG).

Wie Single-Hedgefonds konnen Dach-Hedgefonds entweder als von einer
Kapitalanlagegesellschaft verwaltetes Sondervermdgen oder in der Form einer
Investmentaktiengesellschaft errichtet werden. Dach-Hedgefonds sind gem. § 113
Abs. 1 Satz 1 InvG Investmentvermogen, die in inlindische Hedgefonds [.S.d. § 112
Abs. 1 bzw. § 96 InvG 1.V.m. § 112 Abs. 1 InvG oder in auslindische Hedgefonds
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als Zielfonds investieren, die in threr Anlagepolitik Anforderungen unterliegen, die §
112 Abs. 1 InvG vergleichbar sind. Nach § 113 Abs. 2 Satz 1 InvG diirfen daneben
hochstens 49% des Werrtes des Investvermogens in Bankguthaben oder in
Geldmarktinstrumente angelegt werden. Aus Griinden der Risikostreuung darf ein
Dach-Hedgefonds maximal 20% seines Fondsvermogens in einen einzelnen Zielfonds
investieren. Das bedeutet, dass ein Dachfond mindestnes Anteile an dreil
verschiedenen Zielfonds halten muss. AuBerdem darf ein Dach-Hedgefonds nicht in
mehr als zweil Zielfonds vom gleichen Emittenten oder Fondsmanger investieren(§
113 Abs. 4 Satz 2 InvG). Am 28. 12. 2007 ist das Investmentidnderungsgesetz in
Kraft getreten. Im Rahmen der Anhoérung des Finanzausschusses des deutschen
Bundestages am 25. 10. 2007 wurde dem Gesetz der letzte Schliff verpasst. Der
Bereich des Hedgefonds wurde jedoch nicht gedndert. Koreanischer Gesetzgeber hat
dagegen am 04. 02. 2009 ausnahmsweise Hedgefonds im Gesetz iiber Kapitalmarkt

und Finanzinvestment aufgenommen.

Keywords: Investmentgesetz, Investmentaktiengesellschaft, Anlegerschutz,
Single-Hedgefonds, Dach-Hedgefonds, Gesetz {iiber Kapitalmarkt

und Finanzinvestment
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