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Einleitung

I. Fragestellung

Nur auf den ersten Blick haben Dividende, Gesundheit, ein Schadenersatztitel 
und Maßnahmen zur Altersvorsorge wenig gemeinsam. Individuen verhalten 
sich grds. nutzenmaximierend.1 Bei all den genannten Dingen kann aus mensch
licher Perspektive konsequenterweise nur der in ihnen enthaltene Nutzen den 
eigentlich relevanten Kern darstellen. Bei genauerem Hinsehen zeigt sich also, 
dass es sich im Wesentlichen immer um Nutzen handelt, auch wenn er in unter
schiedlicher Form vorliegt. Ein Richter, der über einen Schadenersatzanspruch in 
seiner Höhe bestimmt und ein Aktienanalyst, der eine Aktie bewertet, widmen 
sich also im Kern der gleichen Aufgabe. Beide versuchen eine bestimmte Menge 
Nutzen korrekt zu ermitteln. Nur in der Ökonomie ist die Auseinandersetzung 
mit Nutzen ein Forschungsschwerpunkt. Die Rechtswissenschaft ist dagegen zur 
Lösung von komplizierteren Fällen auf die Erkenntnisse der Ökonomie angewie
sen. Eine Untersuchung von Recht, die Fragen aufwirft, die nur in der Ökono
mie, nicht aber in der Rechtswissenschaft selbst beantwortet werden, setzt daher 
einen interdisziplinären Untersuchungsansatz wie in dieser Arbeit voraus.

Der Kapitalmarkt bietet Anlegern die Möglichkeit, aus einem sich laufend er
weiternden Spektrum an angebotenen Kollektivanlagen zu wählen. Im Rahmen 
dieser Arbeit bezeichnet „Kollektivanlage“ dabei eine Vorgehensweise, bei der 
Geldkapital mehrerer Anleger zunächst gebündelt und schließlich zentral ver
waltet wird. Bekannte Vehikel, mit denen Kollektivanlage betrieben wird, sind 
etwa Aktienfonds, Holdinggesellschaften oder Hedgefonds. Die verschiedenen 
Vehikel unterscheiden sich beispielsweise durch ihre Anlegerzielgruppe, die Art 
der verfolgten Anlagestrategie, die relativen und absoluten Renditechancen so
wie die Risiken, die sich aus der jeweiligen Anlagetätigkeit für das von Anlegern 
eingebrachte Geldkapital ergeben.

Die vielfältigen und komplexen Angebote der Praxis stellen hohe Anforderun
gen an den Gesetzgeber. Er hat die Aufgabe, eine Regulierung zu schaffen, die zu 

1 Zur Nutzenmaximierung allgemein siehe Krugman/Wells, Economics, 4.  Aufl. 2015, 
S.  282 ff.; Samuelson/Nordhaus, Economics, 19.  Aufl. 2009, S.  87 ff.
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sinnvollen Ergebnissen führt, indem sie den Belangen aller Beteiligten bestmög
lich gerecht wird. Diese Belange umfassen zum einen die Interessen der Anbieter 
von Anlagevehikeln, deren Leistungsfähigkeit durch Regulierung grds. belastet 
wird. Zum anderen muss der Gesetzgeber auch den Anlegerschutz berücksichti
gen, dessen Stellenwert regelmäßig durch Skandale deutlich wird, die bei An
legern zu großen Verlusten führen. Schließlich muss der Gesetzgeber auch für 
einen ausreichenden Schutz des Kapitalmarktes als System sorgen, der in der 
Vergangenheit auch durch Exzesse von Kollektivanlagevehikeln bedroht wurde.2

Die Antwort auf die Frage, wie Vermögenswerte im Allgemeinen zu bewerten 
sind, findet Ausdruck in den DCF-Prinzipien. Werden diese Prinzipien konkret 
zur Wertberechnung in einem Modell angewandt, spricht man von einem DCF- 
Modell. In dieser Arbeit wird die Verwendung des Begriffs „DCF-Modell“ nach 
Möglichkeit bewusst vermieden und stattdessen auf die dahinterstehenden Prin
zipien, also die DCF-Prinzipien, abgestellt. Soll anhand der DCF-Prinzipien ein 
Vermögensgegenstand bewertet werden, sind sämtliche Möglichkeiten (ggfs. in 
diskontierter Form) zur Kapitalentnahme zu erfassen, die sich über die verblei
bende Lebensdauer ergeben. In der Praxis werden jedoch häufig Varianten eines 
DCF-Modells genutzt, die derart komplex sind, dass die entscheidenden Impli
kationen in den Hintergrund treten.

Die Relevanz der DCF-Prinzipien wird vor allem im Kontext der Anlage am 
Kapitalmarkt offensichtlich.

Aus der Regulierung verschiedener Kollektivanlagevehikel lässt sich ableiten, 
wie der Gesetzgeber die Eignung dieser Vehikel zu verschiedenen Anlagetätig
keiten einschätzt. So lässt sich z. B. ableiten, ob der Gesetzgeber ein bestimmtes 
Vehikel aufgrund seiner Anlagetätigkeit nur für bestimmte oder für alle Anleger 
als geeignet erachtet.

Diese gesetzgeberischen Einschätzungen sind unter anderem für Anbieter von 
Kollektivanlagen relevant, um ein Vehikel anhand der jeweiligen Regulierung 
und entsprechend den eigenen Zielen und Ambitionen zu wählen.

Die vielfältigen Angebote an Kollektivanlagevehikeln sind auch für Anleger, 
die auf der Suche nach einem Vehikel sind, welches ihren Ansprüchen entspricht, 
eine Herausforderung. Dabei können sich Anleger an der Regulierung einzelner 
Vehikel und damit an den damit verbundenen Einschätzungen des Gesetzgebers 
orientieren.

In den letzten Jahren hat ein allgemein niedriges Zinsniveau dafür gesorgt, 
dass der Bedarf an Möglichkeiten zur Vermögensanlage bei Anlegern gestiegen 
ist. Durch Skandale wie zuletzt im Fall der Wirecard AG sind viele Anleger einer 
Vermögensanlage am Kapitalmarkt gegenüber skeptisch eingestellt. Der Frage 

2 Vgl. dazu Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, 2015, S.  428.
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nach dem Risiko einer Kapitalanlage kommt dadurch für den durchschnittlichen 
Anleger eine besondere Bedeutung zu.3 Während sich manche Anleger selbst mit 
den Möglichkeiten der individuellen Kapitalanlage befassen, ist der Großteil der 
Anlegerschaft daran interessiert, die Anlage ihres Geldkapitals zu delegieren, 
indem sie in Kollektivanlagevehikel professioneller Anbieter anlegt.

Daraus folgt, dass insgesamt ein hoher Bedarf an Angeboten an publikum
stauglichen Kollektivanlagen besteht, also solchen Kollektivanlagevehikeln, die 
für alle Arten von Anlegern geeignet sind. Dazu müssen entsprechende Kollek
tiv anlagen auch für solche Anleger geeignet sein, die ihr Geldkapital vor allem 
keinen unüberschaubaren Risiken aussetzen wollen und bei der Anlage keine 
extremen Spekulationsgewinne erzielen möchten, sondern einen nachhaltigen 
Vermögenszuwachs zur Absicherung und Vorsorge wünschen.

In der vorliegenden Arbeit wird daher der Frage nachgegangen, welche ge
setzgeberischen Einschätzungen sich aus der Regulierung verschiedener Kollek
tivanlagevehikel bzgl. ihrer Eignung für eine publikumstaugliche Kollektiv
anlage ableiten lassen. Damit verbunden ist die Untersuchung, ob diese Ein
schätzungen vor dem Hintergrund der Aussagen der DCF-Prinzipien zutreffend 
erscheinen.

Dabei beschränkt sich die Analyse auf solche Vehikel, bei denen die Kollektiv
anlageverwaltung klassisch durch einen oder mehrere Manager aktiv ausgeübt 
wird.

Die Unterscheidung zwischen der Spekulation und dem Investment/Value In
vesting als den beiden gegensätzlichen Formen der Kapitalanlage steht dabei zur 
Bewertung des Risikos verschiedener Anlagetätigkeiten im Mittelpunkt; dieses 
lässt sich mithilfe der DCF-Prinzipien ableiten.

Das rechtliche Fundament für die Regulierung der Kollektivanlage stellt die 
Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 
2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Änderung der 
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr.  1060/ 
2009 und (EU) Nr.  1095/2010 (AIFM-RL) dar, die auch im deutschen Kapitalan
lagegesetzbuch (KAGB) umgesetzt ist. Bei der Untersuchung der Vorschriften 
des KAGB kommt der Analyse der Umsetzung europäischer Vorgaben ins deut
sche Recht eine große Bedeutung zu. Denn bei der Verwendung verschiedener 
Fachtermini treten bei solchen Umsetzungsbemühungen immer wieder Proble
me auf. Um Unklarheiten vorzubeugen und die vom EUGesetzgeber gewollten 
Implikationen der Regulierung der verschiedenen Kollektivanlagevehikel präzi

3 Siehe zu Risikoaversion Krugman/Wells, Economics, 4.  Aufl. 2015, S.  266. Vgl. zu Risiko-
neutralität Cooter/Ulen, Law and Economics, 6.  Aufl. 2011, S.  45 ff.; Polinsky Harvard Law 
Review 1998, 886.
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se analysieren zu können, werden deutsche Begriffe an einigen Stellen zusam
men mit ihrem englischen Pendant verwendet.

Die Bewertung von Vermögen ist nicht nur bei der Kapitalanlage am Kapital
markt von Bedeutung, sondern z. B. auch im Schadensrecht der §§  249 ff. BGB, 
wenn Vermögensschäden entschädigt werden müssen. Denn nur wenn ein Ver
mögen bzw. die Einbuße eines Vermögens korrekt bestimmt wird, kann auch die 
zu leistende Entschädigung korrekt bestimmt werden. Dazu, wie Vermögens
schäden im Rahmen des Schadensrechts zu ermitteln sind, finden sich im Gesetz 
keine genauen Angaben. Sehr deutlich wird dagegen, dass weder eine Unter 
noch eine Überkompensation im Grundsatz mit den gesetzlichen Anforderungen 
vereinbar sind: Wer zum Schadensersatz verpflichtet ist, hat den Zustand herzu
stellen, der bestehen würde, wenn der zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht 
eingetreten wäre, §  249 Abs.  1 BGB. Wird ein zu entschädigender Vermögens
schaden zu niedrig eingeschätzt, ist in der Folge die Entschädigung zu niedrig 
was bedeutet, dass der Geschädigte zumindest einen Teil seiner erlittenen Ein
bußen nicht vom Schädiger ersetzt bekommt. Wenn der Schädiger dadurch nicht 
in vollem Umfang Verantwortung für die Folgen seines Handelns übernehmen 
muss, kann dies dazu führen, dass die Bemühungen, die er unternimmt, damit es 
künftig nicht erneut zu einem Schadensereignis kommt, in ihrer Höhe hinter dem 
zurückbleiben, was volkswirtschaftlich zu optimalen Ergebnissen führen würde. 
Wird ein zu entschädigen der Vermögensschaden dagegen zu hoch eingeschätzt, 
so muss der Schädiger in der Folge an den Geschädigten mehr leisten, als der 
Geschädigte in der Folge des Schadensereignisses tatsächlich verloren hat. Dies 
kann dazu führen, dass sich der Schädiger künftig übervorsichtig verhält. Das 
heißt, dass der Schädiger künftig einen Aufwand zur Vermeidung weiterer, von 
ihm zu verantwortend Schadensereignisse betreibt, der über dem Aufwand liegt, 
der aus volkswirtschaftlicher Sicht zu optimalen Ergebnissen führen würde.

In Fällen, die z. B. mit dem Kapitalmarkt in Verbindung stehen, wird die Rele
vanz der DCF-Prinzipien regelmäßig erkannt. Bei Fällen des Schadensrechts, bei 
denen es an einem Bezug zum Kapitalmarkt fehlt, wird eine Relevanz der DCF- 
Prinzipien häufig übersehen. Dies liegt auch daran, dass es keine zuverlässige, 
anerkannte Methode gibt, nach der das im Schadensrecht geschützte Vermögen 
zu ermitteln ist. Problematisch sind regelmäßig z. B. solche Fälle, in denen es 
zum Ausfall der Benutzbarkeit von Sachen kommt. Die Rechtsprechung orien
tierte sich bei der Beurteilung der Vermögensrelevanz bei Nutzungsausfall regel
mäßig an älterer Rechtsprechung. Ein solches Vorgehen kann aber zumindest bei 
der Beurteilung neuartiger Sachverhalte zu willkürlichen Ergebnissen führen. 
Daher stellt sich die Frage, ob mithilfe der DCF-Prinzipien ein neuer Ansatz 
herausgearbeitet werden kann, mit dessen Hilfe sich Vermögensschäden logisch 
und zuverlässig ermitteln lassen.
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II. Vorgehensweise

Die Untersuchung ist in drei Teile gegliedert. Der erste Teil legt vor allem das 
ökonomische Fundament der Arbeit, vor dessen Hintergrund Bewertungen von 
aufsichtsrechtlichen Vorschriften und verschiedenen Vehikeln der Kollektivanla
ge hauptsächlich vorgenommen werden. Auch die Auseinandersetzung mit den 
schadensrechtlichen Vorschriften baut auf dem ersten Teil auf. Der erste Teil be
ginnt mit einer Differenzierung zwischen spekulativer und wertorientierter An-
lage und der Rolle der Kapitalanlage in der Wirtschaft. Diese Rolle besteht im 
Wesentlichen darin, dass durch die Kapitalanlage Geldkapital zur Verfügung ge
stellt wird, welches Sachkapital als Produktionsfaktor in der Wirtschaft finan
ziert. Zu diesem Zweck erfolgt auch eine Bestimmung wichtiger Begriffe. An
schließend folgt eine genaue Untersuchung der historischen Entwicklung der 
DCF- Prinzipien. In diesen Prinzipien kommen ökonomische Gesetze zum Aus
druck, auf welchen die wertorientierte Anlage beruht. Daher ist diese Untersu
chung notwendig, um im weiteren Verlauf eine möglichst genaue Bewertung der 
Regulierung spekulativ bzw. wertorientiert agierender Vehikel der Kollektivan
lage vornehmen zu können. Zudem werden Aspekte der Preisbildung diskutiert, 
die für die Kapitalanlage von Bedeutung sind. Den Abschluss des ersten Teils 
bildet eine Untersuchung der Anlagetätigkeiten bedeutender, wertorientiert agie
render Anleger, die auf den DCF-Prinzipien basieren und bis heute die Vorstel
lung von Kollektivanlage mitprägen.

Der zweite Teil dient der Auseinandersetzung mit der Regulierung verschiede
ner Kollektivanlagevehikel. Dabei liegt der Fokus vor allem auf den Vorschriften 
des KAGB und des VermAnlG bzw. den in diesen Regelungen vertypten Kollek
tivanlagevehikeln, zu denen OGAWs, AIFs, Holdings und Vermögensanlagen 
i. S. d. VermAnlG gehören.

Der dritte Teil behandelt schließlich die Anwendung der DCF-Prinzipien und 
die sich daraus ergebende Unterscheidung zwischen Preisen und Werten im Kon
text des Schadensrechts. Hierfür wird auch ein Überblick über die Zwecke des 
Schadensrechts als Instrument der Verhaltenssteuerung aus ökonomischer Sicht 
gegeben. Es folgt eine Auseinandersetzung mit den Unterschieden zwischen dem 
Vermögen aus rein wirtschaftlicher Sicht und dem im Schadensrecht geschützten 
Vermögen. Schließlich folgt vor dem Hintergrund der DCF-Prinzipien der Ver
such, eine zuverlässige und logische Definition des schadensrechtlich geschütz
ten Vermögens zu erarbeiten. Den Abschluss des dritten Teils stellt die Diskus
sion eines schadensrechtlichen Falles dar, der die negativen Folgen verdeutlicht, 
die sich daraus ergeben können, wenn die Relevanz der DCF-Prinzipien im 
Schadensrecht übersehen wird.
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1.  Kapitel

Verschiedene Formen des Kapitaleinsatzes in  
der Wirtschaft und die Rolle der Kollektivanlage  

am Kapitalmarkt

I. Klassifikation der Kapitaleinsatzformen Spekulation, 
Investment/Value Investing und Investition

Der Einsatz von Geldkapital in der Wirtschaft und am Kapitalmarkt erfolgt 
grund sätzlich zur Erzielung von Gewinnen.1 Bezüglich der möglichen Formen 
des Kapitaleinsatzes, die unter anderem am Kapitalmarkt zu beobachten sind, 
werden allerdings verschiedene Bezeichnungen und Begriffe verwendet. Diese 
gilt es zunächst zu sortieren und zu definieren.

1. Aktiver und passiver Einsatz von Geldkapital in der Wirtschaft

Die erste Unterscheidung erfolgt danach, ob die Art des Kapitaleinsatzes passi
ver oder aktiver Natur ist.2 Wird Geldkapital in der Form aktiv eingesetzt, dass 
der Einsatz selbst gestaltend und verändernd wirken soll, lässt sich von einer 
„Investition“ sprechen.3 Dabei wird Geldkapital regelmäßig genutzt, um Sach
kapital zu finanzieren und anschließend aktiv auf dieses Sachkapital Einfluss 
auszuüben. Zum einen erfordern Investitionen ein hohes Maß an Erfahrung und 
Engagement, um effektive Veränderungen vorzunehmen. Zum anderen erfordert 
eine Investition eine relativ hohe Menge an bereits vorhandenem Geldkapital, 
weil ausreichend Stimmrechte erworben werden müssen, um über den notwendi
gen Einfluss zu verfügen, um Veränderungen vornehmen zu können.4 Am Kapi

1 Vgl. dazu BGH, Urteil vom 24. September 2013 – XI ZR 204/12 – Rn.  23, 25; BGH, Ur
teil vom 15. Juli 2010 – III ZR 338/08 – Rn.  5, 13, 31, 43; BGH, Urteil vom 12. März 2003 – IV 
ZR 278/01 – S.  11; Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, 2015, S.  60–61.

2 Vgl. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, 2015, S.  60 ff.
3 Vgl. Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, 2015, S.  61–62. Siehe auch 

Vohnwinkel in Ahlberg/Götting, UrhG §  87a Rn.  55, woraus sich ergibt, dass eine Investition 
nicht nur aus Geld, sondern auch aus Zeit und Mühe bestehen kann.

4 Vgl. Schloetzer/Lee, The Activism of Carl Icahn and Bill Ackman, 2014, S.  2–3.
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talmarkt stellen Investitionen daher in der Regel nicht die vorherrschende Form 
des Kapitaleinsatzes dar.

Häufig wird Geldkapital passiv in der Form eingesetzt, dass der Geldkapital
geber seine Aktivitäten darauf beschränkt, das Geldkapital bereitzustellen und 
ggfs. Stimmrechte auszuüben. Dabei wird es regelmäßig zur Finanzierung von 
Sachkapital eingesetzt, ohne dass auf dieses Sachkapital unmittelbar Einfluss 
ausgeübt werden soll. Da das Geldkapital nicht weiter dazu bemüht werden soll, 
unmittelbar Einfluss auf das Sachkapital auszuüben, nachdem der entsprechende 
Geldkapitalgeber das Geldkapital bereitgestellt hat, könnte man davon sprechen, 
dass das Geldkapital ruht bzw. liegt. Daher lässt sich bei einem passiven Kapital
einsatz von einer „Kapitalanlage“ sprechen.5

2. Spekulation und Investment als die beiden Formen der Kapitalanlage

Die Kapitalanlage fasst als Oberbegriff zwei unterschiedliche Formen des Kapi
taleinsatzes zusammen. Bei der einen handelt es sich um „Spekulation“, bei der 
anderen um „Investment“. Dabei sollte der Begriff Investment als eine passive 
Form des Kapitaleinsatzes nicht mit dem Begriff der Investition, einer aktiven 
Form des Kapitaleinsatzes, verwechselt werden. Eine andere Bezeichnung für 
Investment ist „Value Investing“. Während die Übergänge zwischen der Speku
lation und dem Investment in der Praxis verschwimmen können6, lassen sich ihre 
theoretischen Grundlagen trennscharf voneinander abgrenzen.7

Der Unterschied zwischen einem Investment und einer Spekulation liegt in 
der Motivation, aus der heraus der Kapitaleinsatz jeweils erfolgt.8 Hinter einem 
Investment steckt die Motivation, Werte zu erwerben, die den dafür gezahlten 
Kaufpreis betragsmäßig übersteigen.9 Anschaulich beschreibt dies ein Zitat von 
Benjamin Graham:

„Price is what you pay; value is what you get“10.

5 Siehe dazu Gablers Wirtschaftslexikon, 16.  Aufl. 2004, „Anlagen“, S.  119. Vgl. Duden, 
Deutsches Universalwörterbuch, 8.  Aufl. 2015, „anlegen“, S.  153.

6 Berkshire Hathaway Inc., Chairman’s Letter 2000, S.  14. Siehe zu frühen Abgrenzungs
versuchen und Problemen in der Praxis Banner, Speculation, 2017, S.  27 ff.

7 Vgl. Lowenstein in Graham/Dodd, Security Analysis, 6.  Aufl. 2008, S.  71.
8 Vgl. Banner, Speculation, 2017, S.  290, „One who buys common stocks with the idea of 

selling them on the market for higher prices is speculating. One who is making a prudent invest
ment examines the stocks’ intrinsic values and purchases them for a long-term investment.“.

9 Vgl. Berkshire Hathaway Inc., Chairman’s Letter 1992, „What is ‚investing‘ if it is not the 
act of seeking value at least sufficient to justify the amount paid?“; Banner, Speculation, 2017, 
S.  171.

10 Berkshire Hathaway Inc., Chairman’s Letter 2008, S.  5; Berkshire Hathaway Inc., Chair
man’s Letter 2013, S.  21.
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