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I11. Der Gesellschaftsvertrag

Wie bereits erwihnt, wird die spétere Inv-KG mit Abschluss des Ge-
sellschaftsvertrags durch die Griindungsgesellschafter errichtet. Er ist
somit eine unverzichtbare Voraussetzung fiir das Entstehen einer Inv-
KG.

Nachfolgend wird zundchst der Frage nachgegangen, welche Rechts-
natur der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG hat. Im Anschluss daran
ist zu begutachten, wie der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG auszu-
legen ist. Im Nachgang wird untersucht, ob der Gesellschaftsvertrag
einer Inv-KG einer bestimmten Form geniigen muss. Daran anschlie-
Bend ist zu priifen, inwieweit die investmentrechtlichen Vorschriften
einen Mindestinhalt fiir den Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG vor-
sehen und ob diese zusitzlich durch die personengesellschaftsrecht-
lichen Vorschriften zu ergénzen sind. Zuletzt ist zu kléren, welche
Rechtsfolgen eintreten, wenn der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG
gegen zwingende gesetzliche Vorschriften verstoBt.

1. Die Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG

1.1. Anwendung der personengesellschaftsrechtlichen
Vorschriften und Grundsitze zur Rechtsnatur des
Gesellschaftsvertrags auf die Inv-KG

Zunéchst sind die Vorschriften des KAGB danach zu betrachten, ob
dessen Vorschriften die Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer
Inv-KG eigenstiandig regeln. Zu untersuchen sind insbesondere § 125
KAGB und §150 KAGB, die Regelungen zum Gesellschaftsvertrag
einer Inv-KG beinhalten. In den genannten Vorschriften inbegriffen
sind Regelungen zu Form und Inhalt des Gesellschaftsvertrags ei-
ner Inv-KG, wogegen sich keine Anhaltspunkte im Hinblick auf die
Rechtsnatur entnehmen lassen. Hinweise, die Riickschliisse auf ein
Versténdnis tiber die Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer Inv-
KG ziehen lassen, konnen somit nicht aus den genannten Vorschriften
entnommen werden. Auch die {ibrigen Vorschriften zur offenen Inv-
KG gemil §§ 124 ff. KAGB und zur geschlossenen Inv-KG geméf
§§ 149 ff. KAGB helfen diesbeziiglich nicht weiter.
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Da sich in den investmentrechtlichen Vorschriften keine Anhaltspunk-
te zur Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG finden, ist
gemil § 124 Abs. 1 Satz 2 KAGB und § 149 Abs. 1 Satz 2 KAGB zu-
nichst von einer Anwendung der personengesellschaftsrechtlichen
Normen auszugehen. Anerkanntermafen ist ein Gesellschaftsvertrag
einer KG von doppelter Natur: Er ist Schuldvertrag und Organisati-
onsvertrag zugleich.''8

1.1.1. Der Gesellschaftsvertrag als schuldrechtlicher Vertrag

Der Gesellschaftsvertrag ist zunédchst ein schuldrechtlicher Ver-
trag. Diese Eigenschaft ergibt sich aus dem Umstand, dass der Ge-
sellschaftsvertrag die Rechte und Pflichten der Gesellschafter zuei-
nander regelt.'"” Somit gelten fiir ihn grundsitzlich die allgemeinen
biirgerlich-rechtlichen Vorschriften, soweit sich aus den gesellschafts-
rechtlichen Vorschriften oder Besonderheiten nichts hiervon Abwei-
chendes ergibt.!?°

1.1.2. Der Gesellschaftsvertrag als Organisationsvertrag

Gleichzeitig ist der Gesellschaftsvertrag auch ein Organisationsver-
trag. Er begriindet ein Verhéltnis, durch das ein rechtsfahiger Verbund
begriindet wird und dem die Vermdgenswerte zugeordnet werden.!?!
Er stellt die organisatorische Grundlage fiir die Gemeinschaft der
Gesellschafter dar, auf deren Basis dem rechtlichen Gebilde eigene
Rechte und Pflichten zugewiesen werden koénnen.!'??

1.1.3. Der Gesellschaftsvertrag als nichtsynallagmatischer
Vertrag

Dagegen handelt es sich beim Gesellschaftsvertrag nach herrschender
Meinung zwar um einen gegenseitigen Vertrag im Sinne von § 320

118 Vgl. Fleischer in MiiKo/HGB, § 105 Rn. 100 und Rn. 102; Henssler in Henss-
ler/Strohn, HGB, §105 Rn.70; Wertenbruch in Ebenroth/Boujong/Joost/
Strohn, HGB, § 105 Rn. 69; Wiedemann, ZGR 1996, 286 (291).

119 Wertenbruch in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 105 Rn. 69.

120 Heidel in Heidel/Schall, HGB, § 105 Rn. 144.

121 Roth in Hopt, HGB, § 105 Rn.47; Wiedemann, ZGR 1996, 286 (287).

122 Haas in Roéhricht/von Westphalen/Haas, HGB, § 105 Rn. 17; Schdfer in Staub,
HGB, § 105 Rn. 139.
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BGB, nicht aber um einen synallagmatischen Vertrag.!?* Dies ergibt
sich aus der gemeinsamen Zweckverfolgung gemi3 §705 Abs.1
BGB'?, die dem Gesellschaftsvertrag zugrunde liegt. Aus dieser ge-
meinsamen Zweckverfolgung resultiert, dass aus dem Gesellschafts-
vertrag kein Austauschverhiltnis hervorgehen kann.'”> Das Fehlen
eines synallagmatischen Verhéltnisses fiihrt dazu, dass aufgrund der
gesellschaftsrechtlichen Besonderheiten einzelne Vorschriften des
BGB auf den Gesellschaftsvertrag nicht oder nur eingeschriankt an-
gewendet werden konnen.!'?® Aufgrund dessen ist anerkannt, dass das
Zuriickbehaltungsrecht gemif3 § 320 BGB nicht anwendbar ist.'?” Un-
einheitlich wird dagegen die Frage beantwortet, ob die biirgerlich-
rechtlichen Vorschriften iiber die Nicht-, Schlecht- oder Spéterfiillung
fiir einen Gesellschaftsvertrag gelten.!?®

1.2. Keine investmentrechtlichen Abweichungen vom
personengesellschaftsrechtlichen Grundsatz geboten

Das personengesellschaftsvertragliche Verstindnis von der Doppel-
natur des Gesellschaftsvertrags ist auf den Gesellschaftsvertrag der
Inv-KG zu iibertragen. Aufsichtsrechtliche Besonderheiten, die eine
Abkehr vom Grundsatz der Doppelnatur des Gesellschaftsvertrags bei
der Inv-KG verlangen wiirden, sind nicht ersichtlich.

Die Grundlage fiir die Einordnung als schuldrechtlicher Vertrag und
als Organisationsvertrag beruht auf dem Umstand, dass durch den
Abschluss des Gesellschaftsvertrags zum einen im Innenverhéltnis

123 Wertenbruch in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 105 Rn. 153 m.w.N.;
Lieder in Oetker, HGB, § 105 Rn.96; Roth in Hopt, HGB, § 105 Rn.47.

124 Nach alter Rechtslage: § 705 BGB a. F.

125 BGH, Urt.v. 29.01.1951 =1V ZR 171/50 = NIJW 1951, 308; Henssler in Henss-
ler/Strohn, HGB, § 105 Rn. 71.

126 Heidel in Heidel/Schall HGB, § 105 Rn. 144 ff.; Lieder in Oetker, HGB, § 105
Rn.101.

127 Fleischer in MiiKo/HGB, § 105 Rn.296 m.w.N.; Wertenbruch in Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 105 Rn. 156; Roth in Hopt, HGB, § 105 Rn. 48.

128 Fiir eine Anwendung: Lieder in Oetker, HGB, § 105 Rn. 102; Haas in Réhricht/
von Westphalen/Haas, HGB, § 105 Rn.74; a.A.: Henssler in Henssler/Strohn,
HGB, §105 Rn.76; Schdfer in Staub, HGB, § 105 Rn. 147 ff.; differenzie-
rend: Kindler in Koller/Kindler/Roth/Driien, HGB, § 105 Rn.40 ft.; Fleischer
in MiiKo/HGB, § 105 Rn. 293 ff.; Klimke in Haublein/Hoffmann-Theinert/Be-
ckOK, HGB § 105 Rn. 48 ff.
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schuldrechtliche Beziehungen zwischen den Gesellschaftern entste-
hen und zum anderen ein Personenverband begriindet wird, der nach
auBen als Gruppe in Erscheinung tritt.'>” Beide Verhiltnisse — Innen-
und AuBlenverhiltnis — sind unter Beachtung ihrer jeweiligen Beson-
derheiten regelungsbediirftig.!3® Die gleiche Gemengelage besteht
auch bei den Gesellschaftern einer Inv-KG. Denn auch hier bedarf es
notwendigerweise sowohl der Regelung der schuldrechtlichen Bezie-
hungen zwischen den Gesellschaftern als auch der Regelung der orga-
nisatorischen Komponenten.

Hinzu kommt, dass die Inv-KG unter anderem deswegen als weiteres
Vehikel fiir Investmentvermdgen eingefiihrt wurde, um die bisherige
Praxis — ndmlich die Konzeption geschlossener Investmentvermogen
in personengesellschaftsrechtlicher Form — weiterhin aufrechterhalten
zu koénnen."?! Vor Einfiihrung des KAGB galt fiir die nicht regulierten
Fondsgesellschaften in der Rechtsform der KG unmittelbar das per-
sonengesellschaftsrechtliche Rechtsregime!3? einschlieBlich der Dop-
pelnatur des Gesellschaftsvertrags. Diese gesetzgeberische Erwégung
wiirde beeintrdchtigt, wenn der des Gesellschaftsvertrags nicht auf
den Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG anwendbar wire.

1.3. Fazit zur Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer
Inv-KG

Hinsichtlich der Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG
gelten die personengesellschaftsrechtlichen Vorschriften und Grund-
sidtze. Der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG ist somit von doppelter
Natur: Er ist zum einen als schuldrechtlicher Vertrag und zum anderen
als Organisationsvertrag zu qualifizieren. Allerdings entsteht durch
den Abschluss eines Gesellschaftsvertrags, wie bei der rein personen-
gesellschaftsrechtlichen KG, kein synallagmatisches Verhéltnis.

129 Schdfer in MuKo/BGB, § 705 Rn. 159 {f.

130 Wertenbruch in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, § 105 Rn. 69.

131 Vgl. BT-Drs. 17/12294, Seite 190, 5. Fondsvehikel, b) Fondsvehikel fiir ge-
schlossene Fonds.

132 Ergédnzt um das von der Rechtsprechung entwickelte Recht der Publikums-
gesellschaften.
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2. Die Auslegung des Gesellschaftsvertrags

Nachdem die Rechtsnatur des Gesellschaftsvertrags geklart worden
ist, ist im Anschluss darauf einzugehen, wie der Gesellschaftsvertrag
einer Inv-KG auszulegen ist.

In der Literatur finden sich bislang nur wenige Stimmen zur Ausle-
gung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG. Bisher wird vertreten,
dass ein Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG stets rein objektiv auszu-
legen ist und der subjektive Wille der Gesellschafter auler Acht zu
bleiben hat.!*3 Begriindet wird dies mit der stark ausgeprigten korper-
schaftlichen Struktur einer Inv-KG.!** Demnach wire es hinsichtlich
der Auslegung eines Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG nicht von Be-
deutung, ob sie als Publikumsgesellschaft ausgestaltet ist oder nicht.
Zu priifen ist, ob dieser Ansicht in der Literatur beizupflichten ist.

2.1. Die Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG nach
MabBigabe der personengesellschaftsrechtlichen Vorschriften

Auch hier ist der Blick zundchst darauf zu richten, ob die Art und Wei-
se der Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG spezialge-
setzlich im KAGB geregelt wurde. Hierbei sind wiederum die Vor-
schriften des KAGB zu untersuchen, wobei insbesondere auf § 125
KAGB und § 150 KAGB abzustellen ist, welche Regelungen iiber den
Gesellschaftsvertrag treffen. Beide Vorschriften enthalten formelle
und inhaltliche Anforderungen an den Gesellschaftsvertrag, sie setzen
sich jedoch nicht mit der Auslegung des Gesellschaftsvertrags an sich
auseinander. Auf eine explizite Regelung tliber die Auslegung hat der
Gesetzgeber damit verzichtet.

Da durch das Investmentrecht keine explizite Regelung getroffen wur-
de, wie der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG auszulegen ist, fiihrt
dies zunédchst zur Anwendung der personengesellschaftsrechtlichen
Vorschriften. Folglich sind nachgehend die personengesellschafts-
rechtlichen Grundsitze iiber die Auslegung von Gesellschaftsvertra-
gen darzustellen.

133 Casper, ZHR 2015, 44 (54); Schott in Emde/Dornseifer/Dreibus, KAGB, § 150
Rn. 2.
134 Casper, a.a.O.
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2.1.1. Die grundsiitzliche subjektive Auslegung des
Gesellschaftsvertrags einer KG

Wie durch die Ausfithrungen zur Rechtsnatur bereits erldutert wurde,
handelt es sich bei dem Gesellschaftsvertrag einer KG unter anderem
um einen schuldrechtlichen Vertrag. Aufgrund der Tatsache, dass es
sich beim Gesellschaftsvertrag auch um einen schuldrechtlichen Ver-
trag handelt, gelten die allgemeinen Vorschriften fiir die Auslegung.
Somit sind die §§ 133, 157 BGB anwendbar, sodass der Gesellschafts-
vertrag regelmdBig im Lichte des (mutmalBlichen) Parteiwillens aus-
zulegen ist.!* Damit ist der Gesellschaftsvertrag einer Personen-
gesellschaft grundsétzlich einer subjektiven Auslegung zuginglich.
Gerechtfertigt ist dies dadurch, dass sich die spéteren Gesellschafter
der KG aus eigenem Antrieb zusammenfinden und die vertraglichen
Beziehungen zueinander individuell regeln.

2.1.2. Die Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Publikums-
KG nach rein objektiven Gesichtspunkten als Ausnahme

Von diesem zuvor dargestellten Grundsatz ist der BGH in seiner
Rechtsprechung zu den Publikumsgesellschaften abgewichen.!3¢ Da-
hinter steht der Gedanke, dass an diesen Gesellschaften in der Regel
eine Vielzahl von Anlegern beteiligt sind, deren Interesse lediglich
auf die Anlage von Kapital — nicht aber die unternehmerische Betiti-
gung — ausgerichtet ist.!3” Ist die Publikumsgesellschaft als Personen-
gesellschaft ausgestaltet, wird die Rolle des Komplementérs regelma-
Big auf die eines Geschiftsfiihrers beschrinkt.!3® Die Ausgestaltung
einer Publikumsgesellschaft weist somit korperschaftliche Strukturen
auf, weswegen sie vom urspriinglichen Leitbild einer Personengesell-
schaft abweicht.'® Daher ist die Rechtsprechung dazu iibergegangen,
in den zu entscheidenden Féllen ein Sonderrecht fiir Publikumsgesell-
schaften zu entwickeln, das den gesetzlichen Regelungen iiber die
Kapitalgesellschaften angendhert ist.'*” Aus diesem Grund sind die

135 Henssler in Henssler/Strohn, HGB, § 105 Rn. 98 m. w. N.

136 Vgl. BGH, Urt.v. 11.09.2018 — 1T ZR 307/16 = NJW 2019, 157, 158.

137 Oetker in Oetker, HGB, § 161 Rn. 122; Casper in Staub, HGB, § 161 Rn. 125.
138 Casper in Staub, HGB, § 161 Rn.26.

139 Oetker in Oetker, HGB, § 161 Rn. 122f.; Casper in Staub, HGB, § 161 Rn.26.
140 Casper in Staub, HGB, § 161 Rn. 125.
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Gesellschaftsvertrage von Publikumsgesellschaften nach der Recht-
sprechung des BGH rein objektiv nur anhand des schriftlichen Ver-
trags auszulegen.'*! Vorstellungen der Griindungsgesellschafter, die
nicht in den Gesellschaftsvertrag aufgenommen werden, finden keine
Beriicksichtigung bei der Auslegung.'# Alle Rechte und Pflichten fiir
den einer Publikumsgesellschaft beitretenden Gesellschafter, die sich
nicht unmittelbar aus dem Gesetz ergeben, miissen sich daher klar aus
dem Gesellschaftsvertrag ergeben.'** Zugunsten des Gesellschaftsver-
trags wird vermutet, dass dieser vollstindig und damit abschlieBend
ist.!* Die Auslegung und Inhaltskontrolle von Gesellschaftsvertrigen
einer Publikumsgesellschaft dhneln somit denen von AGBs.!* Zwei-
fel bei der Auslegung gehen daher zulasten des Verwenders. 46

2.2. Rein objektive Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer
Inv-KG aufgrund aufsichtsrechtlicher Besonderheiten

Die Anwendung der personengesellschaftsrechtlichen Grundsitze zur
Auslegung eines Gesellschaftsvertrags auf Ebene der Inv-KG fiihrt
dazu, dass fiir den jeweiligen Einzelfall zu priifen wére, ob die gegen-
standliche Inv-KG als Publikumsgesellschaft einzuordnen ist oder
nicht. Abhéngig davon wiirde sich bestimmen, ob der zu beurteilende
Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG nach dem wirklichen Willen der
Gesellschafter auszulegen ist oder nach rein objektiven MaBstidben.

Es ist allerdings zu fragen, ob der Ubertragung der personengesell-
schaftsrechtlichen Grundsitze iiber die Auslegung eines Gesell-
schaftsvertrags auf die Inv-KG nicht aufsichtsrechtliche Besonderhei-
ten entgegenstehen und in der Folge eine abweichende Auslegung des
Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG verlangen.

Bei der Inv-KG ist zu beachten, dass Anleger sich nur als Komman-
ditist — sei es unmittelbar oder, zumindest bei der geschlossenen Inv-

141 BGH, Urt.v. 1602.2016 — 11 ZR 348/14 = NJW-RR 2016, 550, 552 m.w.N.

142 Servatius in Henssler/Strohn, HGB, Anhang Rn. 5.

143 BGH, Urt.v. 12.03.2013 —1II ZR 73/11 =NZG 2013, 738, 740.

144 Oetker in Oetker, HGB, § 161 Rn. 169.

145 BGH, Urt.v. 1602.2016 — II ZR 348/14 = NJW-RR 2016, 550, 552 m.w.N.;
Henssler in Henssler/Strohn, HGB, § 105 Rn. 98 m.w.N.

146 BGH, Urt.v. 12.03.2013 — 11 ZR 73/11 =NZG 2013, 738, 740 m.w.N.
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KG, mittelbar — an einer Inv-KG beteiligen konnen'#” und damit eine
reine Eignerrolle — vergleichbar mit dem Gesellschafter von Kapital-
gesellschaften — innehaben. Die Geschéftsfithrung ist dagegen regel-
mafig den Initiatoren des Investmentvermdgens vorbehalten und be-
kommt — zumindest bei der extern verwalteten Inv-KG — durch die
Ubertragung der vermdgensverwaltenden Titigkeiten auf die KVG
korperschaftliche Ziige. Fiir die intern verwaltete Inv-KG sind mit
§130 KAGB und § 155 KAGB zudem Regelungen eingefiihrt wor-
den, welche die Kapitalerhaltung im Blick haben und damit Parallelen
zu § 92 AktG und §49 Abs.3 GmbHG aufweisen. Demnach ldsst eine
Gesamtbetrachtung der §§ 124 ff. KAGB und §§ 149 ff. KAGB darauf
schlieBen, dass die Inv-KG ein hohes Mal} an korperschaftlicher Aus-
pragung aufweist, die nochmals iiber die einer Publikumsgesellschaft
hinausgeht. Diese starke korperschaftliche Auspriagung der Inv-KG
legt den Schluss nahe, dass der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG
nach rein objektiven Kriterien auszulegen ist. Demnach wire der Lite-
raturansicht beizupflichten, die stets die Auslegung des Gesellschafts-
vertrags einer Inv-KG nach dem rein objektiven Horizont vornehmen
mochte. 48

Umgekehrt ist zu beriicksichtigen, dass der Gesetzgeber — zumindest
bei den Vehikeln fiir geschlossene Investmentvermdgen — zu erkennen
gab, dass er die Fortfithrung der bisherigen Fondspraxis weitgehend
unangetastet ermdglichen wollte.'* Gerade fiir diesen Bereich hat
die Rechtsprechung aber die Unterscheidung zwischen der ,,norma-
len* KG und der Publikumsgesellschaft herausgearbeitet. Dies spricht
wiederum dafiir, es bei der bisherigen Unterscheidung zu belassen,
sodass im Einzelfall entschieden werden miisste, ob eine Inv-KG als
Publikumsgesellschaft einzuordnen ist oder nicht. Im ersteren Falle
wire die Auslegung nach rein objektiven Gesichtspunkten vorzuneh-
men, wihrend im letzteren Falle eine subjektive Auslegung des Ge-
sellschaftsvertrags erfolgen wiirde.

Jedoch ist zu beriicksichtigen, dass hinter dem Aufsichtsrecht unter
anderem die Intention steht, durch eine wirksame Beaufsichtigung der

147 Vgl. §127 Abs. | KAGB bzw. § 152 Abs. 1 KAGB.

148 Casper in Staub, HGB, § 161 Rn. 135.

149 Vegl. BT-Drs. 17/12294, Seite 190, 5. Fondsvehikel, b) Fondsvehikel fiir ge-
schlossene Fonds.
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Marktteilnehmer sowohl die Anleger als auch die Integritit des Mark-
tes zu schiitzen.'*° Eine effektive Beaufsichtigung ist im Hinblick auf
Investmentgesellschaften jedoch nur dann moglich, wenn der Inhalt
des Gesellschaftsvertrags an objektiven Kriterien gemessen wird.
Denn in die unmittelbare Konzeption eines Investmentvermogens ist
die Aufsichtsbehdrde nicht eingebunden, sodass ihr der wirkliche Wil-
le der Gesellschafter nicht bekannt sein kann. Der BaFin wird zwar
im Rahmen der Vertriebsanzeige die Dokumentation zum gegenstind-
lichen Investmentvermdgen zwangsldufig zur Verfligung gestellt,
subjektive Erwédgungen bleiben der BaFin aber regelméfig unbe-
kannt. Eine Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG auch
nach subjektiven Gesichtspunkten wire dementsprechend geeignet,
eine wirksame Beaufsichtigung zu beeintrachtigen. Zudem beteiligen
sich Anleger tiblicherweise erst dann an einer Investmentgesellschaft,
wenn diese bereits entstanden — und damit der Gesellschaftsvertrag
schon abgeschlossen — ist. Durch den spéteren Beitritt kann den An-
legern der urspriingliche wirkliche Wille der Griindungsgesellschafter
ebenfalls nicht bekannt sein. Uber ihren Beitritt entscheiden sie viel-
mehr anhand objektiver Kriterien.!>! Auch vor diesem Hintergrund
wire es unbillig, auf subjektive Kriterien bei der Auslegung abzustel-
len. Auf das subjektive Verstindnis der Gesellschafter kann es daher
nicht ankommen.

In der Konsequenz ist aufgrund aufsichtsrechtlicher Erwagungen der
Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG stets nach rein objektiven MaBsté-
ben auszulegen.

2.3. Fazit zur Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG

Die vorgehenden Ausfiihrungen zeigen, dass das KAGB selbst keine
ausdriickliche Regelung parat hilt, wie der Gesellschaftsvertrag einer
Inv-KG auszulegen ist.

Der Mangel einer eigenstindigen investmentrechtlichen Regelung
fiihrt zunichst dazu, dass grundsétzlich die personengesellschafts-
rechtlichen Grundsitze iiber die Auslegung eines Gesellschaftsver-

150 Erwédgungsgrund 3 der AIFM-Richtlinie.
151 Im Wesentlichen auf der Grundlage des Verkaufsprospekts bzw. der Informa-
tionen nach § 307 KAGB und der Anlagebedingungen.
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trags zur Anwendung gelangen. Danach wire fiir den jeweiligen Ein-
zelfall zu unterscheiden, ob die jeweils zu beurteilende Inv-KG als
eine Publikumsgesellschaft anzusehen ist oder nicht. Abhéngig davon
wire der Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG entweder nach rein objek-
tiven Maf3stében oder (auch) nach dem Willen der Gesellschafter aus-
zulegen. Im Falle der Einstufung einer Inv-KG als Publikumsgesell-
schaft wire der Gesellschaftsvertrag nach rein objektiven MaBstdben
auszulegen, im umgekehrten Falle wire der Gesellschaftsvertrag der
gegenstindlichen Inv-KG dem Willen der Parteien und damit unter
Beriicksichtigung der §§ 133, 157 BGB zugénglich.

Die Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG nach den
personengesellschaftsrechtlichen Grundsitzen ist jedoch nicht kohé-
rent mit den aufsichtsrechtlichen Besonderheiten. Gemif3 den vor-
stehenden Ausfithrungen sprechen die besseren Griinde dafiir, den
Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG aufgrund aufsichtsrechtlicher Be-
sonderheiten stets nach rein objektiven Gesichtspunkten auszulegen.
Insbesondere das Interesse einer moglichst wirksamen Beaufsichti-
gung, die auch im Interesse der Anleger liegt, sowie die regelmaBige
Unkenntnis der Anleger in Hinsicht auf den urspriinglichen Willen der
Initiatoren gebieten eine solche rein objektive Auslegung des Gesell-
schaftsvertrags. Die an sich anwendbaren personengesellschaftsrecht-
lichen Grundsitze liber die Auslegung eines Gesellschaftsvertrags
werden somit bei der Inv-KG verdrangt.

Die Auslegung nach rein objektiven Kriterien fiihrt dazu, dass der Ge-
sellschaftsvertrag einer Inv-KG als vollstdndig und abschlieBend gilt
und lediglich die weiteren 6ffentlich gemachten Fondsdokumente!?
zum Zwecke der Auslegung des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG
zusitzlich herangezogen werden diirfen. Dies entspricht der bisheri-
gen Rechtsprechung, die zur Auslegung der Gesellschaftsvertrige von
Publikumsgesellschaften ergangen und die auf die Inv-KG insgesamt
zu iibertragen ist.

152 Das heil3t der Verkaufsprospekt bzw. die Informationen nach § 307 KAGB und
die Anlagebedingungen.
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3. Die Form des Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG

Des Weiteren ist zu fragen, ob und gegebenenfalls welche Anforde-
rungen an die Form des Gesellschaftsvertrags zu stellen sind. Dabei
ist dreierlei zu untersuchen: erstens das Bestehen einer grundsétzlich
vorgesehenen Form fiir den Gesellschaftsvertrag einer Inv-KG, zwei-
tens das mogliche Verschirfen eines potenziellen Formerfordernisses
durch andere Formvorschriften und drittens, ob das potenzielle Form-
erfordernis zusétzlich anderweitig durchschlagen kann.

3.1. Investmentrechtliche Anforderungen an die Form des
Gesellschaftsvertrags einer Inv-KG

Zu priifen ist zunéchst, ob das KAGB eigene Regelungen kennt, wel-
che die Anforderungen an die Form eines Gesellschaftsvertrags einer
Inv-KG gesondert regeln.

Hierzu ist der Fokus auf § 125 Abs. 1 KAGB und § 150 Abs. 1 KAGB
zu richten. Danach wird fiir den Gesellschaftsvertrag der offenen Inv-
KG die Textform vorgeschrieben.!3* Fiir den Gesellschaftsvertrag der
geschlossenen Inv-KG wird dagegen grundsétzlich die Schriftform
vorgesehen. !> Fiir den Fall, dass die geschlossene Inv-KG als Vehikel
fiir einen Spezial-AlF dient, wird das Schriftformerfordernis zuguns-
ten der Textform aufgeweicht.!>> Die Verankerung des Formerfor-
dernisses dient dabei in allen Fillen der Transparenz und somit pri-
mér dem Schutz der Anleger.'>® Somit erfiillen die vorgeschriebenen
Formerfordernisse vor allem die Klarstellungs- und Beweisfunktion,
aber auch die Warn- und Schutzfunktion.

Die beiden derzeitigen Formvorschriften gehen dabei auf eine Geset-
zesdnderung zuriick, denn urspriinglich war sowohl fiir die offene Inv-
KG als auch fiir die geschlossene Inv-KG das Schriftformerfordernis

153 Vgl. §125 Abs. 1 KAGB.

154 Vgl. §150 Abs. 1 Satz 1 KAGB.

155 Vgl. §150 Abs. 1 Satz 2 KAGB.

156 Vgl. BT-Drs. 17/12294, Seite 242, zu § 125 (Gesellschaftsvertrag), zu Absatz 1;
Freitag, NZG 2013, 329 (333); Kunschke/Klebeck in Beckmann/Scholtz/Voll-
mer, KAGB, § 125 Rn. 10 und § 150 Rn. 11; Kénnecke in Baur/Tappen, KAGB,
Rn. 3; Schott in Emde/Dornseifer/Dreibus, KAGB, § 150 Rn. 3; Wallach in Ass-
mann/Wallach/Zetzsche, KAGB, § 150 Rn.2; Lorenz in Weitnau- er/Boxber-
ger/Anders, KAGB, § 125 Rn. 2.
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